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1 JOHDANTO 
 
1.1 Tutkielman taustaa 
 
”Konepajakonserni Metson osake lasketteli yli 8 prosenttia tuloksen jäädessä selvästi 
analyytikoiden odottamasta” (Kauppalehti 9.2.2010, 32). ”Pöyryn osake romahti yli 10 
prosenttia tuloksen jäädessä analyytikoiden konsensusennusteesta” (Kauppalehti 
3.2.2010, 36). ”Gargotec nousi 8,5 prosenttia yhtiön tehdessä positiivisen 
tulosyllätyksen” (Kauppalehti 4.2.2010, 27). 
 
Pörssiyhtiöiden johdon voidaan kuvitella ottaneen analyytikkojen konsensusennusteen 
tavoitetulokseksi, joka pyritään saavuttamaan. Sijoittajat, analyytikot ja yhtiöiden 
hallitukset arvioivat yhtiön ja sen johdon menestymistä vertaamalla ennustetta ja 
raportoitua tulosta. Tulosennusteista jääminen aiheuttaa yhtiön osakkeen kurssille yleensä 
välittömästi merkittävää laskua, ja jatkossa osakekurssin on todettu kehittyvän 
epäsuotuisammin verrattuna tulosennusteisiin yltäneisiin yhtiöihin. (katso esimerkiksi 
Bartov ja kumppanit 2002, 202–203; Brown ja Caylor 2005; Dopuch ja kumppanit 2008, 
164–165.) Tämä voi vaikuttaa haitallisesti johdon palkkaukseen sekä arvostukseen 
työmarkkinoilla. Lisäksi yhtiön erilaiset sopimusneuvottelut voivat vaikeutua 
sidosryhmien tarkastaessa käsitystään yhtiön tuloksentekokyvystä. Kaiken kaikkiaan 
tulosennusteisiin yltäminen pienentää yhtiötä kohtaan tunnettua riskiä, jonka seurauksena 
yhtiön arvo kasvaa ja luotettavuus yhteistyökumppanina lisääntyy. (Dechow ja 
kumppanit 2000, 4–6; Graham ja kumppanit 2005, 6–7; Bauman & Shaw 2006, 301–
302.) 
 
Tilinpäätösnormisto mahdollistaa yhtiön johdon oman harkintavallan käytön 
huomattavissa määrin. Käytetyllä harkinnanvaraisuudella voidaan vaikuttaa suuresti 
yhtiön tuloksen muodostumiseen. Harkinnanvaraisuudella voidaan kasvattaa 
taloudellisten raporttien käyttökelpoisuutta, koska johto voi viestiä paremmin yhtiön 
tuloksen muodostumiseen vaikuttavista eri tekijöistä. (Subramanyam 1996, 250.) 
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Kuitenkin johdon harkintavalta voi luoda mahdollisuuksia tuloksen manipuloinnille 
(earnings management), jonka seurauksena tilinpäätös ei heijastelekaan yhtiön todellista 
taloudellista tilaa. Tuloksen manipuloinnilla voidaan pyrkiä salaamaan yhtiön todellista 
taloudellista tilaa tai vaikuttamaan erilaisiin sopimuksiin. (Healy & Wahlen 1999, 366– 
368.)  
 
Lukuisissa akateemisissa tutkimuksissa ja myös julkisessa keskustelussa on esitetty 
väittämiä, joiden mukaan yhtiöiden johto manipuloi tulostaan kasvattaakseen omaa 
hyötyään (Spohr 2005, 3–4). Yhdysvaltalaisella aineistolla tehtyjen tutkimusten mukaan 
yhtiöt manipuloivat tulostaan esimerkiksi tilinpäätöksen harkinnanvaraisten erien avulla 
yltääkseen analyytikoiden tekemiin ennusteisiin (Matsumoto 2002, 504–507). Yhtiöt 
haluavat myös rikkoa ennusteet korkeintaan muutamilla senteillä, koska tällöin voidaan 
maksimoida yhtiön ja sen johdon kokemaa hyötyä pitkällä aikavälillä. Analyytikoiden 
ennusteen muutamalla sentillä rikkoneita yhtiöitä onkin löydetty poikkeuksellisen paljon 
ja vastaavasti muutamilla senteillä ennusteesta jääneitä yhtiöitä poikkeuksellisen vähän. 
(katso esimerkiksi Brown 1998, 20; Dechow ja Skinner 2000, 40; Burgstahler ja Eames 
2006, 637–641.)  
 
1.2 Aikaisemmat tutkimukset 
 
Matsumoto (2002, 504–507) tutki manipuloivatko yhtiöt tulostaan ylöspäin yltääkseen 
analyytikoiden ennusteeseen. Tutkimustulosten mukaan yhtiöiden tulosta kasvattavien 
harkinnanvaraisten erien ja konsensusennusteeseen yltämisen välillä on selvä riippuvuus.  
Burgstahler ja Eames (2006, 645–646) tutkivat yhtiöiden epänormaaleja jaksotuksia. 
Heidän mukaansa lähelle tulosennustetta yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät 
olivat suuremmat kuin muilla yhtiöillä. Dechow’n ja kumppaneiden (2000, 22) 
tutkimustulosten mukaan muutamalla sentillä ennusteen rikkovilla yhtiöillä on 
suuremmat harkinnanvaraiset erät kuin muilla yhtiöillä. Lisäksi useat tutkimukset 
osoittavat, täsmälleen ennusteisiin yltäneitä yhtiöitä ja muutamalla sentillä tulosennusteet 
rikkoneita yhtiöitä on löydettävissä huomattavasti enemmän kuin muutamalla sentillä 
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ennusteesta jääneitä yhtiöitä (katso esimerkiksi DeGeorge ja kumppanit 1999, 18–21; 
Dechow ja Skinner 2000, 40; Burgstahler ja Eames 2006, 637–641).    
 
1.3 Tutkimusongelma ja lähestymistapa 
 
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää manipuloivatko suomalaiset pörssiyhtiöt 
tulostaan yltääkseen analyytikoiden ennusteisiin. Manipuloinnin mittana käytetään 
aikaisempien tutkimusten tapaan yhtiöiden tilinpäätöksien harkinnanvaraisia eriä. 
Tutkielman aineisto koostuu vuosien 2005–2007 konsensusennusteista ja tilinpäätöksistä.  
 
Tutkimuksen edetessä muodostetaan kuusi hypoteesia, jotka on laadittu mukaillen 
aikaisempia tutkimuksia. Hypoteeseja testataan tilastollisin menetelmin, eli kyseessä on 
kvantitatiivinen tutkimus. Ensiksi pyritään selvittämään, kuinka tarkkoja analyytikoiden 
ennusteet ovat olleet tutkittavalla ajanjaksolla. Saaduista tuloksista voidaan tehdä 
alustavia päätelmiä siitä, onko suomalaisilla yhtiöillä erityisen suuria paineita yltää 
ennusteisiin. Toiseksi vertaillaan tarkemmin ennusteisiin yltäneiden ja niistä jääneiden 
yhtiöiden tilinpäätösten harkinnanvaraisia eriä. Näin pyritään löytämään todisteita 
mahdollisesta tuloksen manipuloinnista.  
    
Tuloksen manipulointi voi aiheuttaa yhteiskunnallisia hyvinvointitappioita, koska monet 
yhtiön sidosryhmät, kuten sijoittajat, tavarantoimittajat ja viranomaiset, voivat tehdä 
virheellisiä arvioita yhtiöstä. Luotettava tilinpäätösinformaatio onkin edellytys 
tehokkaalle rahoitusmarkkinoiden toiminnalle. Tutkimuksen voi uskoa hyödyttävän 
kaikkia niitä, jotka ovat kiinnostuneita yhtiöiden tilinpäätösten luotettavuudesta. 
Vastaavanlaista tutkimusta ei ole suomalaisella aineistolla ennen tehty.  
 
1.4 Tutkielman rakenne 
 
Tutkimus koostuu kaikkiaan seitsemästä eri luvusta. Tutkimus alkaa johdantoluvusta, 
jossa lukija johdatellaan tutkittavaan aihepiiriin. Tämän jälkeen seuraa kolme teorialukua, 
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jotka käsittelevät tutkimukseen nivoutuvaa kolmea eri aihealuetta eli tuloksen 
manipulointia, analyytikoiden ennusteita ja tilinpäätöksen harkinnanvaraisuutta. Näiden 
jälkeen tulevat tutkimuskappaleet, ja luku seitsemän tekee yhteenvedon koko 
tutkimuksesta. 
  
Tutkimuksen toisessa luvussa kartoitetaan tuloksen manipulointia. Alkuun määritellään, 
mitä tuloksen manipuloinnilla tarkoitettaan. Seuraavaksi käydään tarkemmin läpi niitä 
olosuhteita, joissa manipulointia on todettu tapahtuneen. Lopuksi tarkastellaan, kuinka 
yhtiöiden on todettu manipuloineen tulostaan yltääkseen analyytikoiden tekemiin 
ennusteisiin.  
 
Kolmannessa luvussa syvennytään analyytikoiden tekemiin ennusteisiin. Ensiksi 
tarkastellaan sitä, kuinka analyytikot ennusteensa oikein laativat. Seuraavaksi selvitetään, 
miten ennusteiden tarkkuus on muuttunut vuosien saatossa ja mitkä tekijät ovat voineet 
tähän vaikuttaa. Luvun päättää alaluku, jossa pureudutaan yhtiön johdon kannustimiin 
yltää analyytikoiden ennusteisiin. 
 
Neljännessä luvussa tarkastellaan tilinpäätöksen mahdollistamaa harkinnanvaraisuutta. 
Ensin käydään läpi teoreettinen tausta suoriteperusteisen tilinpäätöksen näyttämälle 
tulokselle. Seuraavaksi selvitetään johdon harkinnanvaraisuuteen vaikuttavia eri tekijöitä, 
kuten tilinpäätöksen ja tilintarkastuksen laatuvaatimuksia. Lopuksi käydään läpi ne 
tilinpäätöksen harkinnanvaraiset erät, joita erityisesti tarkastellaan tässä tutkimuksessa.  
 
Luvussa viisi esitellään tutkimushypoteesit, aineisto ja menetelmät. Kuudennessa luvussa 
esitellään saadut tutkimustulokset ja tehdyt johtopäätökset. Luku seitsemän tekee 
yhteenvedon tutkimuksesta kokonaisuudessaan.     
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2 TULOKSEN MANIPULOINTI ILMIÖNÄ 
 
2.1 Tuloksen manipuloinnin määritelmä 
 
Erilaiset lait, asetukset ja käytännöt mahdollistavat yhtiön johdolle suuren liikkumavaran 
käyttää omaa käsitystään liiketoiminnan haasteista ja riskeistä valitessaan informaatiota 
parhaiten välittäviä laskentamenetelmiä. Yleensä toimivalla johdolla on paras käsitys 
yhtiön liiketoiminnan tilasta. Sallimalla harkinnanvaraisuus taloudellisten raporttien 
laadinnassa yhtiön johto pystyy paremmin viestimään omia käsityksiään liiketoiminnan 
tuloksellisuudesta. Harkinnanvaraisuus voi siis lisätä taloudellisten raporttien arvoa, 
koska näin pystytään välittämään johdon tietoa paremmin verrattuna tilanteeseen, jossa 
harkinnanvaraisuutta ei sallittaisi ollenkaan. Kuitenkin johdon harkinnanvalta voi luoda 
mahdollisuuksia tuloksen manipuloinnille (earnings management), jolloin yrityksen johto 
käyttää laskentamenetelmiä, jotka eivät heijastele yrityksen todellista taloudellista tilaa. 
(Healy & Wahlen 1999, 366.) Vaikka tilintarkastuksella ja erilaisilla standardeilla 
rajoitetaan opportunistista käyttäytymistä, on akateemisissa tutkimuksissa ja myös 
julkisuudessa esitetty väittämiä, joiden mukaan yrityksen johto manipuloi yrityksen 
tulosta kasvattaakseen omaa hyötyään (Spohr 2005, 3–4). 
 
Healy ja Wahlen (1999, 368) määrittelevät, että tuloksen manipulointia ilmenee, kun 
yrityksen johto käyttää omaa harkintavaltaansa muokatakseen taloudellisesta tilasta 
annettavia raportteja joko peitelläkseen yrityksen oikeata taloudellista tilaa sen 
sidosryhmiltä tai vaikuttaakseen erilaisiin sopimuksiin, jotka riippuvat raportoiduista 
luvuista. Tällaisia sopimuksia voivat olla velka-, bonus- tai muut vastaavanlaiset 
sopimukset (Sphor 2004b, 59). Fields ja kumppaneiden (2001, 260) mukaan tuloksen 
manipulointia esiintyy, kun johtajat omalla harkinnallaan muokkaavat kirjanpidon lukuja 
enemmän tai vähemmän vapaasti. Tällaisen manipuloinnin taustalla voi olla yrityksen 
arvon maksimoimista tai opportunistista käyttäytymistä. Schipper (1989, 92) kiteyttää 
tuloksen manipuloinnin olevan oman hyödyn lisäämistä puuttumalla määrätietoisesti 
yrityksen ulkopuolelle raportoitaviin lukuihin. 
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Tuloksen manipulointia voi esiintyä lakien ja normien puitteissa. Toisin sanoen tulosta 
manipuloidakseen ja peitelläkseen yrityksen todellista taloudellista tilaa yrityksen johdon 
ei tarvitse rikkoa lakia. Jos lakia kuitenkin rikotaan, on se selvästi määriteltävissä 
tuloksen manipuloinniksi ja talousrikollisuudeksi. Tällöin tuloksen manipuloinnin 
katsotaan olevan taloudellisten tosiasioiden tai tunnuslukujen tahallista, tarkkaan 
harkittua vääristelyä tai harhaanjohtavaa muokkausta. Yhtiöiden johdon harkintavallan 
käyttöä tuloksen muodostamisessa ei voida kieltää kokonaan. Jos yhtiöiden tulisi 
noudattaa täysin joustamattomia laskentaperiaatteita, ei niiden tuottama informaatio 
paljastaisi kovinkaan kattavasti yhtiön todellista taloudellista tilaa.  (Dechow & Skinner 
2000, 247–248.) Riippumatta siitä, rikotaanko tuloksen manipuloinnilla lakia vai ei, 
manipuloinnin on tarkoitettu jäävän huomaamattomaksi ainakin osalle sidosryhmistä 
(Fields ym. 2001, 260).  
 
Vaikka monet tutkijat viittaavat tuloksen manipuloinnin määritelmissään yhtiön 
tulokseen, ei manipuloinnin tarvitse välttämättä olla suoraan yhteydessä raportoituun 
tulokseen. Tuloksen manipulointi voi vaikuttaa välillisesti muihin tilinpäätöksen lukuihin. 
(Spohr 2005, 13.) Tuloksen manipulointia voi esiintyä milloin tahansa viestitettäessä 
yrityksen taloudellista tilaa ulkopuolisille, ja sitä voikin esiintyä monissa muodoissa. 
Tutkijat ovat jaotelleet tuloksen manipuloinnin usein ”aidoksi” tuloksen manipuloinniksi 
(”real” earnings management) ja tilinpäätöserien manipuloinniksi. Aito tuloksen 
manipulointi vaikuttaa suoraan yrityksen raportoimaan tulokseen, ja sillä tarkoitetaan 
esimerkiksi myynnin vauhdittamista, tutkimus- ja tuotekehittelytoiminnan tai 
mainoskampanjoiden ajoittamista. Tilinpäätöserien manipuloinnilla muokataan yrityksen 
taloudellisesta tilasta kertovia raportteja eli yleensä tilinpäätöstä. (Schipper 1989, 92-93.) 
Tilinpäätöserien muokkaaminen on todennäköisesti suositumpi tapa tuloksen 
manipuloimiseksi, koska se ei aiheuta suuria kuluja, ja yhtiön ulkopuolisten on sitä 
vaikeampi havaita (Young 1999, 833 – 834).   
 
Taulukossa 1. on havainnollistettu esimerkein ”aidon” tuloksen manipuloinnin ja 
tilinpäätöserien manipuloinnin eri muotoja. Siinä on myös jaoteltu tilinpäätöserien 
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manipulointia sen mukaan, tapahtuuko sitä tilinpäätösperiaatteiden ja asetusten 
mukaisesti.  
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Lähde: (mukaillen Dechow & Skinner 2000, 247–248). 
 
 
 
 
 
 
 
 
”varovainen” 
laskentatoimi 
 
 
 
 
 
 
 
 
”Aggressiivinen” 
laskentatoimi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
”vilpillinen” 
laskentatoimi 
TILINPÄÄTÖSERIEN 
MANIPULOINTIA 
 
Tilinpäätöksen 
laatimisperiaatteiden ja 
asetusten puitteissa tapahtuva: 
 
 Liiallisten varauksien tekeminen 
 
Hankintojen yliarvostaminen 
 
Tutkimus- ja 
tuotekehitystoiminnan 
hankkiminen ostoina 
 
Toimintojen 
uudelleenjärjestelyistä 
aiheutuneiden kulujen tai 
varallisuuden poistojen liioittelu 
 
Huonojen velkojen varauksien 
vähättely 
 
Varauksien liiallinen alaskirjaus 
 
Tilinpäätöksen 
laatimisperiaatteita ja 
asetuksia rikkova: 
 
Myyntien kirjaaminen ennen 
niiden realisoitumista 
 
Kuvitteellisten myyntien 
kirjaaminen 
 
Myyntilaskujen kirjaaminen 
varhemmaksi 
 
Varaston yliarvostaminen 
kirjaamalla kuvitteellista 
omaisuutta 
”AITOA” TULOKSEN 
MANIPULOINTIA 
 
 
 
 
 
 
Myynnin viivyttäminen 
 
Tutkimus- ja 
tuotekehitystoiminnan tai 
mainoskampanjakulujen 
kiihdyttäminen 
 
Investointien ajoittamista 
 
 
Tutkimus- ja 
tuotekehitystoiminnan tai 
mainoskampanjoiden 
lykkääminen 
 
Myynnin kiihdyttäminen 
TULOKSEN MANIPULOINNIN JAOTTELUA 
Taulukko 1. Tuloksen manipuloinnin jaottelua. 
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Aikaisempien vuosikymmenien tutkimukset tuloksen manipuloinnin havaitsemiseksi 
keskittyivät laskentatekniikoiden vaihtumisiin, jotka olivat verrattain helposti 
havaittavissa. Nykyinen tutkimus keskittyy tilinpäätöserien muokkaamisiin, joita ei 
yleensäkään huomata rahoitusmarkkinoilla esimerkiksi hinnoiteltaessa yrityksen 
osakkeen hintaa. (Spohr 2005, 14.) Vaikka tilinpäätös on lainsäädännössä määritelty ja 
tilinpäättäjän liikkumavaraa kirjanpitolain uudistuksella kavennettu, voidaan 
tilinpäätöksen oikeellisuutta epäillä (Leppiniemi & Leppiniemi 2008, wsoypro.fi). 
Tilinpäätösinformaatiota tulkittaessa tulee muistaa, ettei tilinpäätös ole mikään lopullinen 
totuus yrityksen taloudellisesta tilanteesta, vaan tilinpäätösinformaatiota tulisi tarkastella 
kriittisesti (Salmi 2006, 93). 
 
Tässä tutkimuksessa tuloksen manipuloinnilla tarkoitetaan sellaisia toimia, joissa 
yrityksen johto tietoisesti muokkaa yrityksen taloudellisesta tilasta annettavaa kuvaa 
tilinpäätöksessään harhauttaakseen sidosryhmiään tai lisätäkseen omaa henkilökohtaista 
hyötyään tai molempia. Manipulointi on tarkoitus tehdä huomaamattomasti, ja se voi olla 
lakia rikkovaa tai lain puitteissa tapahtuvaa. Tuloksen manipulointi aiheuttaa sen, että 
yrityksen taloudellisen tilan kuva on värittynyt johdon pyrkimyksien edistämiseksi. 
 
Tutkimuksessa on päädytty käyttämään termiä tuloksen manipulointi, vaikka se ei 
olekaan aivan suora suomennus alkuperäisestä englannin kielen vastineesta. Manipulointi 
termin käyttämistä voidaan perustella sillä, että tutkimus käsittelee yhtiön johdon ei niin 
suotavana pidettävää tuloksen käsittelyä. Manipuloinnilla ei pyritä viestimään 
informatiivisemmin yhtiön tilaa, vaan yltämään analyytikoiden ennusteisiin erilaisten 
kannustimien takia. Vaihtoehtona olisi ollut käyttää esimerkiksi termiä ”tuloksen 
muokkaus”, mutta se sopii paremmin tutkimuksiin, jotka käsittelevät ilmiötä 
neutraalimmassa kontekstissa. Tuloksen muokkauksella voitaisiin tarkoittaa 
ennemminkin yleisesti hyväksyttyjä ja tarpeellisia jaksotuksia. Lisäksi suomennosta 
”tuloksen manipulointi” on käyttänyt ainakin Spohr (2005) omissa tutkimuksissaan.     
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2.2 Manipuloinnin esiintymiseen vaikuttavia tekijöitä   
 
Yrityksen johto voi haluta vaikuttaa erilaisiin sopimuksiin manipuloimalla 
laskentatoimen tuottamia lukuja. Johdon palkkausta koskevissa sopimuksissa 
manipuloinnilla voidaan pyrkiä kasvattamaan maksettavaa palkkiota erimerkiksi 
erilaisten tulokseen sidottujen bonusohjelmien avulla. Tulosta voidaan manipuloida 
ylöspäin, jos tavoitteet eivät täyty. Vastaavasti jos johdon bonukset ovat jo maksimissaan, 
voidaan tulosta keinotekoisesti pienentää, jonka seurauksensa tavoitteiden saavuttaminen 
tulevaisuudessa on helpompaa ”tilittämättömän” tuloksen takia. (Degeorge ja kumppanit 
1999, 4.)  
 
Yrityksen lainoihin liittyvissä sopimuksissa voidaan haluta estää sopimuksien 
purkautuminen tai niiden muuttuminen epäedullisemmiksi. Myös parempien lainaehtojen 
neuvotteleminen kannustaa manipulointiin. Tuloksen manipuloinnin yhteyttä yrityksen 
lainoihin ja johdolle maksettaviin palkkioihin on tutkittu jonkin verran, mutta toistaiseksi 
ei ole saatu selvää näyttöä laajamittaisesta manipuloinnin harjoittamisesta. Monesti 
tulokset ovat olleet myös ristiriitaisia. (Healy & Wahlen 1999, 376–377.) 
 
Tuloksen manipuloinnilla yritetään monesti vaikuttaa yrityksen lyhyen ajan 
tuloksentekokykyyn ja arvostukseen osakemarkkinoilla. On olemassa näyttöä, että 
yrityksen johto muokkaa tulosta pienemmäksi juuri ennen yrityksen johdon omien 
osakkeiden ostoja. Tuloksentekokyvyn heikkeneminen pelästyttää yleensä sijoittajat, 
jonka seurauksena osakekurssi laskee ja omien osakkeiden ostaminen tulee johdolle 
halvemmaksi. (Perry & Williams 1992.) Vastaavasti tulosta voidaan kasvattaa 
keinotekoisesti jaksotusten avulla ennen osakeanteja tai pörssiin listautumista. Useissa 
ulkomaisissa tutkimuksissa (esimerkiksi Teoh, Welch ja Wong 1998) on saatu viitteitä 
siitä, että pörssilistautujat manipuloivat tulostaan ennen yrityksen listautumista. 
Listautumisvaiheen hyvä tuloskehitys johtaa todennäköisesti osakkeen korkeampaan 
arvostukseen, jonka seurauksena osake-emissioissa tai myynnissä tarjottavien osakkeiden 
hinta kasvaa. Useimmiten pörsseillä on myös tiettyjä vaatimuksia yhtiön tilinpäätöksen 
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lukujen suhteen, joihin yhtiön täytyy yltää ennen kuin se voi listautua (Dechow ja 
Skinner 2000, 5). 
  
Suomessa joitakin pörssilistautujia on epäilty väärinkäytöksistä. Spohrin (2005, 56–61) 
tutkimuksessa tarkasteltiin Helsingin pörssiin (HEX) vuosina 1994 – 2000 listautunutta 
56 eri yhtiötä, joista 22 oli yrittäjien ja 34 instituutioiden omistamia. Tutkimustulosten 
mukaan suomalaisten yksityishenkilöiden omistuksessa olevien yritysten 
(yrittäjälistautujat) tilinpäätösten poikkeavat jaksotukset nousevat listautumisen 
yhteydessä tilastollisesti merkittävästi. Lisäksi poikkeavat jaksotukset laskevat 
listautumisen jälkeen tilastollisesti merkittävässä määrin. Tutkimustulokset vahvistavat 
teoreettisia ennakko-oletuksia, joiden mukaan yrittäjälistautujat manipuloivat tulostaan 
enemmän kuin yritykset, joiden taustalla on instituutioita, kuten Suomen valtio, sijoitus- 
tai pörssiyhtiö. Yksityishenkilöillä voidaan olettaa olevan suurempi halu tuloksen 
manipulointiin, koska heillä on yleensä mahdollisuus suurempiin voittoihin. Lisäksi 
heillä voidaan olettaa olevan paremmat mahdollisuudet manipulointiin, koska he muun 
muassa tuntevat yrityksensä ja sen laskentatoimen henkilökunnan läpikotaisin.  
 
Tuloksen manipulointiin voi yllyttää halu rikkoa erilaisia raja-arvoja. Ensinnäkin 
yrityksen johto haluaa raportoida voittoa tuottavan positiivisen tuloksen mieluummin 
kuin tappiollisen. Yrityksen pysyminen edes kutakuinkin voitollisena luo erilaisen 
mielikuvan verrattuna vähäisenkin tappion tekemiseen. Toiseksi johto haluaa tehdä 
vähintään yhtä hyvän tuloksen kuin edellisenä vuonna eli toisin sanoen säilyttää 
vähintään edellisen vuoden tuloksentekokyvyn. Monesti sijoittajat vertaavat yhtiön 
tulosta aikaisempaan vertailukohtaan. (Degeorge ja kumppanit 1999, 29 – 30.)   
 
Yrityksien halu tasoittaa tulostaan eri tilikausille (income smoothing) on ollut tutkimusten 
kohteena vuosikymmeniä. Tuloksen tasoittamista selitetään ensinnäkin sillä, että johto 
varmistelee työpaikkansa säilymistä. Tasaista tulosta tehtäessä ei synny tarvetta vaihtaa 
toimivaa johtoa ja samalla levitetään yritysjohdon mainetta taitavana ja kyvykkäänä 
johtona. Myös johdon palkkaus kehittynee suotuisasti. Tulosta tasoittamalla 
osakkeenomistajat ja muut sidosryhmät pysyvät tyytyväisinä, kun yrityksen nähdään 
kehittyvän ja kasvavan vakaasti. Lainaehdot voivat olla paremmat tasaista tulosta 
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tehtäessä, koska tällöin rahoittajat eivät näe yritystä niin riskillisenä. Kaiken kaikkiaan 
tulosta tasoitetaan, koska sen uskotaan lisäävän yrityksen ja sen johtajien kokemaa 
hyötyä. (Trueman ja Titman 1988, 127 – 128.) 
   
Tuloksen manipuloinnilla johtajisto voi myös haluta luoda kuvaa itsestään kyvykkäänä 
johtona. Eräässä tutkimuksessa saatiin viitteitä siitä, että toimitusjohtajat käyttävät 
viimeisinä vuosinaan vähemmän rahaa tutkimukseen ja tuotekehittelyyn kasvattaakseen 
yrityksen tekemää tulosta. (Dechow & Sloan 1991.) Myös Spohrin (2005, 14–16) 
mukaan on löydettävissä tapauksia, joissa johtajat viimeisimpinä vuosinaan yrityksen 
johdossa ovat käyttäneet tutkimukseen ja tuotekehittelyyn vähemmän varoja 
maksimoidakseen yrityksen raportoivaa tulosta.  
 
Lähes kaikki taloudellisen toiminnan alat on säännelty jollakin tasolla, mutta erityisesti 
pankki- ja vakuutustoimintaa säännellään ja valvotaan tarkasti. Tämän kaltaisten alojen 
sääntely on suoraan yhteydessä laskentatoimen tuottamaan tietoon. Esimerkiksi pankkien 
vakavaraisuussääntely perustuu osaltaan johdon tuottamiin lukuihin. On olemassa 
lukuisia tutkimuksia, jotka todistavat, että esimerkiksi lähellä vähittäispääomavaatimusta 
keikkuvat pankit yliarvostavat tappiolainojen varauksia ja vastaavasti aliarvostavat 
lainojen alaskirjauksia. Tutkimustulokset puoltavat vahvasti käsitystä, että tulosta 
manipuloidaan tällaisissa tapauksissa, jotta vältyttäisiin viranomaisen sekaantuminen 
toimintaan. (Healy and Wahlen 1999, 377–378.)       
 
Myös toisenlainen valvontaelimien sekaantuminen yrityksen toimintaan voi toimia 
kannustimena manipuloida tulosta. Esimerkiksi niiden yrityksien johtajilla, joita 
voitaisiin epäillä kartellista ja jotka ovat näin alttiita kartellitutkimuksen aloittamisille, on 
kannustimia manipuloida tulostaan vähemmän tuottoisempaan suuntaan. 
Vaatimattomampi tulos nimittäin ei ainakaan lisää epäilyjä kartellista. Myös niiden 
yrityksien johtajilla, jotka hamuavat valtion tukea tai suojelua, on samanlaisia 
kannustimia. Lukuisat tutkimukset ovatkin tutkineet tällaisia olosuhteita, mutta tulokset 
ovat olleet luotettavuudeltaan alhaisia pienien otoskokojen vuoksi. Tulokset ovat 
kuitenkin todenneet manipulointia harjoitettavan, mutta pitkälle meneviä johtopäätöksiä 
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manipuloinnin laajuudesta ja levinneisyydestä ei voida tehdä. (Healy & Wahlen 1999, 
377–379.)       
 
Manipuloinnilla pyritään siis vaikuttamaan hyvin moniin erilaisiin ryhmiin. 
Tilinpäätöksen perusteella monet yrityksen ulkoiset sidosryhmät, kuten rahoittajat, 
tavarantoimittajat, asiakkaat, kilpailijat, lehdistö ja suuri yleisö tekevät arvioita 
yrityksestä, joten voidaan olettaa, että tilinpäätöksen tekijällä on kannustimia luoda 
haluttua yrityskuvaa pikemminkin, kuin antaa todellisuutta vastaavaa kuvaa (Leppiniemi 
& Leppiniemi 2008, wsoypro.fi).  
 
2.3 Manipuloinnin eri keinot tulosennusteisiin yltämiseksi  
 
Tuloksen manipulointi voidaan nähdä eräänlaisena numeroiden pelinä (numbers game tai 
expectation game). Pääosassa pelissä ovat sijoittajat ja yrityksen johto. Sijoittajat tekevät 
sijoituspäätöksiä analyytikoilta ja erilaisista taloudellisista raporteista, kuten 
tilinpäätöksistä, saatavissa olevan informaation perusteella. Yhtiön johto pyrkii 
miellyttämään sijoittajia ja tarvittaessa se voi olla valmis uhraamaan tulevaisuuden 
tuottoja saavuttaakseen tämänhetkiset tulostavoitteet. Yrityksen tilintarkastajat, hallitus, 
analyytikot ja muut sidosryhmät osallistuvat tähän peliin, kun ne koettavat päästä selville 
johdon tekemästä mahdollisesta tuloksen manipuloinnista. Tilintarkastajat pyrkivät 
tarkastuksillaan rajoittamaan tuloksen vääristelyä. Hallitus pyrkii vuorostaan ottamaan 
huomioon johdon palkkio-ohjelmissa opportunistisen käyttäytymisen mahdollisuuden, ja 
analyytikot koettavat laskea ennusteisiinsa johdon mahdollisuuden tuloksen 
manipulointiin. (Degeorge ja kumppanit 1999, 3–4; Bartov 2002, 202–203; Levitt 1998.) 
 
Tutkijat Booth ja kumppanit (2000) pyrkivät selvittämään, mikä vaikutus tilikausien 
tuloksen tasaamisella on analyytikoiden ennustevirheisiin. Tutkimus oli ensimmäisiä 
suomalaisella aineistolla tehtyjä tutkimuksia, jotka käsittelivät tulosennusteiden 
virheellisyyttä. Johtopäätökseksi saatiin, että tulosennusteet ovat tarkempia sellaisille 
yrityksille, jotka tasoittavat tulostaan eri tilikausille kirjanpidollisin keinoin. 
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Analyytikkojen ennustaminen on vaikeampaa ja epätarkempaa sellaisille yhtiöille, jotka 
eivät tasoita tulostaan. 
 
Matsumoto (2002, 510–512) päätyi tutkimuksessaan siihen, että yritykset pyrkivät 
välttämään negatiivisia tulosyllätyksiä ohjaamalla analyytikoiden ennusteita alaspäin 
sekä käyttämällä tilinpäätöksissään epänormaaleja jaksotuksia. Analyytikoiden 
ennusteiden ohjaaminen tapahtuu siten, että yritys ennustaa ja viestii analyytikoille 
tuloksensa jäävän pienemmäksi, kuin miksi se lopulta todellisuudessa muodostuukaan. 
Analyytikot ottavat huomioon ennusteissaan yrityksen omat tulevaisuuden näkymät, 
minkä seurauksena ennusteita korjataan alaspäin, jos yritys viestii synkemmistä 
tulevaisuuden näkymistä. Matalimpiin ennusteisiin yltäminen on helpompaa, eikä 
negatiivisia tulosyllätyksiä pääse syntymään. Toki täytyy muistaa, että tulosennusteiden 
ohjauksen hinta näkyy helposti alhaisempana osakekurssina. Yritysjohto joutuukin 
puntaroimaan, saavutetaanko ennusteiden ohjauksella suurempaa hyötyä kuin mitä 
alhaisemman osakekurssin muodossa maksetaan.  
 
Matsumoto (2002, 504–507) käytti tutkimuksessaan epänormaalien jaksotusten 
laskemiseen muunneltua Jonesin mallia (Dechow ja kumppanit 1995). Tarkoituksena oli 
tutkia, löytyykö tulosta kasvattavien harkinnanvaraisten erien ja ennusteisiin yltämisen 
väliltä riippuvuutta. Yhteyttä tutkittiin muodostamalla kontingenssitaulukko, johon 
havainnot luokiteltiin siten, että harkinnanvaraisilla erillä pyrittiin selittämään 
tulosennusteisiin yltämistä.  Aineiston koostui yli 21 000 yhtiöstä. Tutkimus todisti, että 
tulosennusteisiin yltämisellä ja tulosta kasvattavilla positiivisilla epänormaaleilla 
jaksotuksilla oli selvä tilastollinen yhteys (p-arvo 0,01).  
 
Burgstahler ja Eames (2006) mittasivat tulosennusteisiin yltäneiden yhtiöiden tuloksen 
muokkaamista epänormaalien tilinpäätöserien jaksotuksilla ja yhtiöjohdon tekemillä 
erilaisilla operatiivisilla toimenpiteillä, joilla pystyttiin vaikuttamaan suoraan yhtiön 
tuloksen muodostumiseen. Tutkimusaineisto käsitti vuodet 1986–2000, ja tutkimuksessa 
analysoitiin yli 25 000 eri yhtiön tilinpäätökset ja ennusteet. Epänormaalien jaksotusten 
laskemiseen käytettiin Jonesin mallia (1991). Tutkijat vertailivat pienen negatiivisen 
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tulosyllätyksen, pienen positiivisen tulosyllätyksen ja tarkalleen tulosennusteisiin 
yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisia eriä toisiinsa. Tutkimuksessaan Burgstahler ja 
Eames (2006, 641–645) päätyivät siihen, että yritykset manipuloivat sekä 
tilinpäätöseriään että operatiivisia toimintojaan yltääkseen konsensusennustukseen. 
Harkinnanvaraisten erien käytöllä oli merkittävä vaikutus tulosennusteeseen yltämisen tai 
sen pienen ylittämisen kanssa.  
 
Dechow ja kumppanit (2000, 22–23) tutkivat analyytikoiden ennusteisiin tarkalleen 
yltäneitä ja pienen positiivisen tulosyllätyksen tehneitä yhtiöitä. Tutkimus käsitti vuodet 
1988–1998, ja enimmillään siinä oli mukana yli 44 000 yhtiön tiedot. Tarkoituksena oli 
selvittää, kuinka yhtiöt onnistuivat yltämään ennusteisiin. Tutkimuksessa käytettiin 
viimeisintä saatavilla olevaa vuositilinpäätöksen ennusteen mediaania ja 
harkinnanvaraisia eriä mallinnettiin käyttämällä Jonesin muunneltua mallia (Subranyam, 
1996). Tuloksena saatiin, että ennusteet täpärästi rikkovien yhtiöiden harkinnanvaraiset 
erät ja tulosta kasvattavat satunnaiset erät ja tuotot olivat suurempia kuin muilla yhtiöillä. 
Tarkalleen ennusteisiin yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien ja 
käyttöomaisuuden jaksotusten todettiin olevan myös suurempia kuin muilla. Yhtiöiden 
johdolla on harkinnanvaraa lyhytaikaisiin käyttöomaisuuden jaksotuksiin, joilla voidaan 
tarvittaessa nostaa raportoitavaa tulosta. 
 
Athanasakou, Strong ja Walker (2006, 36–37) tutkivat yhtiöiden taipumusta manipuloida 
tulostaan positiivisilla käyttöomaisuuden jaksotuksilla. Tutkimusaineisto käsitti vuodet 
1994–2002, ja siinä oli mukana vain isobritannialaisia yhtiötä. Tutkijat eivät löytäneet 
riippuvuutta positiivisten tulosta kasvattavien käyttöomaisuuden jaksotusten ja 
analyytikoiden ennusteisiin yltämisen väliltä. Sen sijaan he totesivat, että osa suurista 
yhtiöstä näyttäisi siirtävän kustannuksiaan satunnaisiin kuluihin. Tällöin ylletään 
analyytikoiden ennusteisiin tuloksella, jossa ei ole mukana satunnaisia eriä. Tutkimuksen 
loppupäätelmissä todettiin, että jos isobritannialaiset yhtiöt haluavat yltää analyytikoiden 
ennusteisiin, ne pyrkivät mieluummin vaikuttamaan analyytikoiden odotuksiin tai 
siirtämään kulujaan satunnaisiin eriin kuin manipuloimaan käyttöomaisuuden eriä. 
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3 TAUSTAA ANALYYTIKOIDEN TEKEMILLE ENNUSTEILLE 
 
3.1 Ennusteen laatimisen lähtökohtia 
 
Analyytikkojen olemassaoloa voidaan perustella muutamalla seikalla. Ensinnäkin 
analyytikot voivat toiminnallaan vähentää epäsymmetrisen informaation aiheuttamia 
ongelmia kansantaloudessa. Epäsymmetrisellä informaation jakautumisella tarkoitetaan 
sitä, että kaikilla toimijoilla ei ole samaa määrää tietoa käytettävissään. Analyytikot 
voivat auttaa esimerkiksi sijoittajia erottamaan hyvät sijoituskohteet huonoista, koska 
heillä voidaan kuvitella olevan ammattitaitoa, aikaa ja resursseja yhtiöiden tutkimiseen ja 
seuraamiseen. Sijoitusneuvot tuottavat joillekin markkinaosapuolille lisääntyneen 
informaation vuoksi taloudellista lisäarvoa. Analyytikot pystyvät myös vaikuttamaan 
agenttikustannuksiin. Yhtiön omistajat palkkaavat toimitusjohtajan hoitamaan yhtiön 
päivittäistä toimintaa. Omistajat eivät kuitenkaan voi olla aivan varmoja siitä, että 
toimiiko toimitusjohtaja aina yhtiön omistajien etujen mukaisesti. Syntyy tarve valvoa 
toimitusjohtajan työtä, mistä aiheutuneita kustannuksia analyytikot voivat toiminnallaan 
vähentää. (Healy ja Palepu 2001, 407–410.)  
 
Analyytikot ennustavat yhtiöiden tuloksia ja tekevät osto- ja myyntisuosituksia. Tuloksen 
ennustaminen onkin vain osa monimuotoista työnkuvaa. Analyytikkojen 
päätöksentekoprosessiin kuuluu yhtiöön tutustuminen, epätavallisten tilinpäätöserien 
tarkastelu ja niiden syiden tutkiminen, joiden perusteella yhtiö voitaisiin hylätä 
sijoituskohteena. Lisäksi intuitiiviset seikat vaikuttavat päätöksentekoon. (Schipper 1991, 
115–118.) Analyytikot saavat tietoa tutkimalla muun muassa tilinpäätöstietoja. He 
yhdistävät yhtiöstä tekemäänsä tilinpäätösanalyysiin yhtiöiden johdolta saamia tietoja, 
toimiala-analyyseja ja arviota kansantalouden kokonaiskehityksestä. Analyytikoiden 
henkilökohtaisilla näkemyksillä on myös merkittävä vaikutus ennusteen 
muodostumiseen. (Kallunki ja kumppanit 1998, 19 – 20.) 
 
Analyytikot voidaan jakaa osto- ja myyntipuolen analyytikoihin. Myyntipuolen 
analyytikot (sell-side) työskentelevät arvopapereita välittävissä investointipankeissa ja 
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pankkiiriliikkeissä. Usein myyntipuolen analyytikkojen tekemät ennusteet ovat ilmaisia 
pankkien asiakkaille. Tuottonsa investointipankit ja pankkiiriliikkeet saavat esimerkiksi 
arvopapereiden välitystoiminasta, minkä seurauksensa analyytikoilla voidaan olettaa 
olevan kannustimia antaa myönteisiä ennusteita kasvattaakseen välityspalkkioitaan. 
Ostopuolen analyytikot (buy-side) työskentelevät sijoitusrahastoyhtiöille, 
vakuutusyhtiöille ja muille suuria sijoitussalkkuja hoitaville instituutiolle. Heidän 
tekemänsä analyysit ovat yleensä tarkoitettu sisäiseen käyttöön, minkä seurauksena 
analyytikoille ei pääse syntymään samanlaisia kannustimia kuin myyntipuolen 
analyytikoille. (Boni ja Womack 2002, 1 – 4.) 
 
Median julkaisemissa luvuissa eri analyytikkojen ennusteet kootaan monesti yhteen. 
Tällöin puhutaan konsensusennusteesta, joka saadaan laskemalla yksittäisten ennusteiden 
keskiarvo tai mediaani. Konsensusennuste on siis markkinoiden keskimääräinen ennuste 
yhtiön tulevasta tuloksesta. (Kallunki ja kumppanit 1998, 20.) Tällä hetkellä erilaiset 
yhtiöt ja lehdet, kuten Thomson Reuters, Valuatum ja Bloomberg, koostavat markkinoille 
konsensusennusteita. Tunnetuimpia ovat luultavimmin Reutersin ja Bloombergin 
ennusteet.    
 
3.2 Ennusteiden osuvuuden kehitys 
 
Analyytikkojen ennusteiden optimistisuudesta raportoitiin ensi kerran jo yli 30 vuotta 
sitten, ja sen jälkeen tutkimustulos on vahvistettu lukuisissa tutkimuksissa. 
Optimistisuudella tarkoitetaan analyytikoiden taipumusta ennustaa yhtiöiden tulokset 
suuremmiksi, kuin miksi ne lopulta muodostuvatkaan. Suurin osa aiemmasta 
tutkimuksesta selitti optimistisuutta analyytikoiden piirteiden avulla ja väheksyi yhtiön 
johdon mahdollista vaikutusta. (Brown 1998, 1–2.) Vasta viime vuosikymmenellä alkoi 
ilmestyä tutkimuksia, jotka käsittelivät johdon mahdollisia toimenpiteitä tulosennusteiden 
saavuttamiseksi (esimerkiksi Dechow ja kumppanit 2000; Matsumoto 2002; Burgstahler 
ja Eames 2006). Näiden tutkimusten ilmestyminen liittyi siihen seikkaan, että samaan 
aikaan huomattiin analyytikoiden optimistisuuden vähentyneen ennusteiden laadinnassa. 
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Toisin sanoen yhtiöt alkoivat yltää entistä useammin analyytikoiden tekemiin 
ennusteisiin (esimerkiksi Brown 1997 ja 2001, Richardson ja kumppanit 1999).   
 
Aikaisemmat tutkimukset ovat tutkineet analyytikkojen ja näiden toiminnan 
ominaispiirteiden vaikutusta ennustetarkkuuteen. Esimerkiksi ennustushorisontin 
pituuden, analyytikon aiemman kokemuksen ja tarkkuuden, pankkiiriliikkeen tai 
investointipankin koon, ennusteiden julkaisuvilkkauden, seurattavien yrityksien ja alojen 
määrän, yritystietoisuuden ja maantieteelliseen sijoittumisen on todettu vaikuttavan 
analyytikoiden ennustetarkkuuteen (esimerkiksi Clement ja Tse 2005, 339–340; Malloy 
2005, 753). Myös tietolähteillä ja yritysjohdon antamilla tiedoilla on todettu olevan 
vaikutusta (Brown 1998, 20–23). Tämä tutkimus ei kuitenkaan tarkastele ennusteiden 
osuvuutta analyytikoiden tai niiden toiminnan ominaispiirteiden avulla, vaan 
tarkoituksena on saada selville, manipuloiko yhtiön johto tulostaan yltääkseen 
analyytikoiden ennusteeseen.  
 
DeGeorge ja kumppanit (1999, 18–21) tarkastelivat muun muassa analyytikoiden 
kvartaaliennusteiden osuvuutta vuosina 1974–1996. He pyrkivät löytämään todisteita 
tuloksen manipuloinnista, jota olisi tehty analyytikoiden ennusteisiin yltämisen takia. 
Tutkijat piirsivät kuvaajan, johon laskettiin ennustevirheet vähentämällä yritysten 
raportoimasta osakekohtaisesta tuloksesta (EPS; earnings per share) analyytikoiden 
konsensusennuste. Tulokset vahvistivat käsitystä, että tulosennusteisiin yltäminen tai 
niiden rikkominen muutamalla sentillä on tärkeää yhtiöiden johdolle. Nollavirhe- 
ennusteita todettiin olevan erityisen paljon. Muutamalla sentillä ennusteista jääneitä 
yhtiöitä huomattiin olevan huomattavasti vähemmän verrattuna täpärästi ennusteet 
rikkoneiden yhtiöiden määrään. Kuitenkin koko jakauman todettiin olevan vasemmalla 
vino ennustevirheen ollessa keskimäärin -5,43 senttiä per osake. Eli ennustevirheet olivat 
jakaumassa keskimäärin suurempia nollavirheen alapuolella, mikä vahvistaa käsitystä 
monissa aikaisemmissa tutkimuksissa havaitusta analyytikkojen optimistisuudesta. 
Jakauman vinous kertoo tutkijoiden mukaan siitä, että tuloksen jäädessä reilusti 
ennusteista yhtiöiden johto jaksottaa lisää tulosta pienentäviä eriä kyseiseen kauteen. 
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Tällöin ennusteeseen yltäminen on tulevilla kausilla helpompaa, koska tulosta 
pienentäviä harkinnanvaraisia eriä ei tarvitse käyttää yhtä paljon.  
 
Myös Dechow ja Skinner (2000, 40) huomasivat tutkimuksessaan, että tarkalleen 
ennusteisiin yltäneitä yhtiöitä oli erityisen paljon. Vastaavasti muutamilla senteillä 
ennusteen ylittäneitä yhtiöitä oli selvästi enemmän kuin vastaavilla senteillä ennusteesta 
jääneitä yhtiöitä. Tutkimus käsitti vuodet 1988–1998, ja siinä oli mukana yli 44 000 
yhtiön tiedot. Tutkimuksessa käytettiin viimeisintä saatavilla olevaa vuositilinpäätöksen 
ennusteen mediaania. Kuvio 1. on otettu kyseisestä tutkimuksesta, ja se havainnollistaa 
hyvin ennustevirheiden jakaantumista.  
 
Kuvio 1. Ennustevirheiden jakauma Dechow´n ja Skinnerin (2000, 40) tutkimuksesta.    
 
Tutkittaessa tulosennusteisiin yltämistä vuosina 1985–1997 Matsumoto (2002, 487–489) 
huomasi, että tulosennusteisiin yltäneiden yhdysvaltalaisten yhtiöiden määrä oli kasvanut 
vuosien saatossa. Matsumoton mielestä tulos selittyy sillä, että viime vuosina paineet 
ennusteisiin yltämiseksi ovat kasvaneet yhtiöiden keskuudessa. Kehitys ei olisi seurausta 
analyytikoiden parantuneesta kyvystä ymmärtää yritysten makrotaloudellista ympäristöä. 
Väitettään Matsumoto perusteli sillä, että edellisen vuoden tulosta parantaneiden yritysten 
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määrä ei ollut muuttunut kyseisellä ajanjaksolla merkittävästi. Ennusteisiin yltäneiden 
yritysten määrän kasvu ei siis vaikuttaisi johtuvan tuloksenteon kyvyn yleisestä 
paranemisesta. Brownin (1998, 20–21) mukaan yhdysvaltalaiset yritykset ovat yltäneet 
entistä useammin tulosennusteisiin vuoden 1992 jälkeen. Tämä johtuu osaltaan 
tilinpäätöstiedotteen (earnings preannouncement) kasvaneesta käytöstä. 
Tilinpäätöstiedotteen antamisen jälkeen analyytikot voivat vielä tarkistaa ennusteitaan 
tarkemmiksi.  
 
Burgstahler ja Eames (2006, 637–641) tutkivat myös tuloksen manipulointia ja 
analyytikkojen ennusteita. Heidän aineistonsa muodostui yhdysvaltalaisille yrityksille 
vuosina 1986–2000 laadituista konsensusennusteista. Toisin kuin Matsumoto (2002) he 
vertailivat eri aikoina laadittujen ennusteiden tarkkuuksia toisiinsa. Vanhimmat ennusteet 
oli laadittu vuotta ennen tulosjulkistusta ja uusimmat vain päivää ennen. Eri aikoina 
tehdyt ennusteet kuitenkin muistuttivat toisiaan. Niissä kaikissa oli havaittavissa 
huomattavan paljon täsmälleen ennusteisiin yltäneitä tai pienen positiivisen 
tulosyllätyksen tehneitä yrityksiä ja vastaavasti huomattavan vähän pienen negatiivisen 
tulosyllätyksen tehneitä yrityksiä. Tulosyllätyksettömien ja pienen tulosyllätyksen 
tehneiden yritysten määrä kasvoi sitä suuremmaksi, mitä lähempänä tulosjulkistuspäivää 
konsensusennuste oli laadittu. 
 
Balance Consulting (Rajala 2007, 23) vertasi annettujen konsensusennusteiden 
osumatarkkuutta suomalaisten pörssiyritysten raportoituihin vuosituloksiin. 
Tutkimuksessa käytiin läpi 94 suomalaista pörssiyritystä ja raportoiduista tuloksista oli 
siivottu pois kertaluonteiset erät. Raportin mukaan 44 prosenttia yhtiöille annetuista 
konsensusennusteista oli esimerkiksi vuonna 2006 laadittu yläkanttiin. 26 prosenttia 
tulosennusteista oli sattunut +– 10 prosentin sisään ja 31 prosenttia oli ennustettu 
alakanttiin, eli karkeasti 57 prosenttia yrityksistä oli yltänyt vähintään ennusteisiin. 
Esimerkiksi Matsumoton (2002, 488) tutkimuksessa, joka käsitti vuodet 1985–1997, 
ennusteisiin ylsi alhaisimmillaan 41 prosenttia ja korkeimmillaan 70 prosenttia yhtiöistä. 
Tulokset eivät ole täysin vertailukelpoisia, koska Balance Consulting tutkimuksessa on 
käytetty 10 prosentin liikkumavaraa täysin osuneelle ennusteelle.   
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Kepsu ja kumppanit (2008) tutkivat analyytikkojen ennusteiden tarkkuutta Suomen 
kehittyvillä markkinoilla vuosina 1988–2005. Heidän tutkimustulostensa mukaan 
analyytikkojen ennusteet ovat Suomessa keskimäärin pessimistisiä. Tarkastellulla 
ajanjaksolla analyytikkojen konsensusennusteista johdetusta mediaanista keskimäärin 
53,4 prosenttia oli pessimistisiä. Esimerkiksi viimeisenä havaintovuonna 62 prosenttia 
yhtiöistä ylsi analyytikkojen tekemiin ennusteisiin. Tutkimustulokset ovat siis yhteneviä 
uusimpien tutkimusten kanssa, joiden mukaan analyytikkojen optimistisuus on 
vähentynyt. Kepsun ja kumppaneiden (2008) tutkimuksen ennusteiden osumatarkkuuden 
kasvu oli hyvin samansuuntainen kuin Matsumoton (2002) tutkimuksessa, mikä voi 
viestiä yhtiöiden kasvaneista paineista rikkoa analyytikkojen tekemät ennusteet. 
 
3.3 Yhtiön johdon kannustimet yltää ennusteisiin 
 
Skinner ja Sloan (1999, 289–290) tutkivat analyytikoiden tulosennusteiden ylittämisen tai 
alittamisen vaikutusta kasvuyrityksien osakekurssin kehitykseen. He osoittivat, että 
kasvuyrityksillä on yhtä paljon negatiivisia ja positiivia tulosyllätyksiä. Näin ollen voisi 
olla rationaalista olettaa, että tulosennusteista jääminen tai niiden ylittäminen aiheuttaisi 
samanlaisen vaikutuksen osakekurssiin. Tutkimustulosten mukaan näin ei kuitenkaan 
tapahdu, sillä tulosennusteista jääminen tiputtaa osakekurssia keskimäärin enemmän kuin 
mitä tulosennusteet rikkova tulos nostaa. Tämä johtuu tutkijoiden mukaan sijoittajien 
vääristyneistä ja ylioptimistisista odotuksista yritystä kohtaan. Dechow ja kumppanit 
(2000, 4–6) tulivat tutkimuksessaan samaan johtopäätökseen, että erityisesti 
kasvuyrityksien voidaan kuvitella haluavan välttää pettymyksen tuottamisen 
analyytikoille ja sijoittajille, koska se aiheuttaa helposti torpedovaikutuksen (torpedo 
effect). Tällöin pieni pettymys yrityksen tuloksessa voi aiheuttaa suuren tiputuksen 
yrityksen osakekurssiin. 
 
Bartovin ja kumppaneiden (2002, 202–203) mukaan analyytikkojen ennusteisiin yltävien 
tai ne ylittävien yhtiöiden osakekurssit kehittyvät suotuisammin seuraavalla 
vuosineljänneksellä verrattuna samanlaisiin yhtiöihin, jotka jäävät tulosennusteista. 
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Markkinat näyttävät palkitsevan yhtiöt ennusteisiin yltämisen vuoksi. Tutkijat mallittivat 
tutkimuksessaan myös yhtiöiden mahdollista tuloksen manipulointia. Osakekurssin 
kehityksen todettiin olevan vain aavistuksen verran huonompi sellaisilla yrityksillä, joita 
oltaisiin voitu epäillä tuloksen tai analyytikkojen odotusten manipuloinnista. Tämä viestii 
siitä, että sijoittajat eivät pysty erottamaan tulostaan manipuloivia ja rehellisiä yrityksiä. 
  
Dopuch ja kumppanit (2008, 164–165) tutkivat yhtiöiden osakekurssin kehitystä kahden 
vuoden päähän analyytikoiden ennusteen antamisesta. He päätyivät tutkimuksessaan 
samaan johtopäätökseen, että analyytikoiden ennusteisiin yltävät yhtiöt nauttivat 
osakekurssin suotuisammasta kehityksestä tulevaisuudessa. He huomasivat myös, että 
kurssikehitys oli parhainta sellaisilla yhtiöillä, jotka ylsivät sekä aikasarjamalleilla 
tuotettuihin että analyytikkojen ennusteisiin. Booth ja kumppanit (2000) totesivat 
analyytikoiden ennusteisiin pääsemisen olevan erittäin suotuisaa yhtiölle, koska 
tarkemmat tulosennusteet pienentävät yritystä kohtaan tunnettavaa riskiä ja nostavat täten 
yrityksen arvoa. 
 
Täytyy toki huomioida, että konsensusennusteeseen pääseminen ei tarkoita 
automaattisesti osakekurssin nousua, eikä ennusteesta jääminen osakekurssin laskua. 
Monesti pörssiuutiset ovat jopa hämmentäviä, kun yhtiö kertoo hyvästä tuloksesta mutta 
osakekurssi laskee. Tällaisten tilanteiden taustalla on usein yhtiön epämääräiset tai jopa 
pessimistiset tulevaisuuden odotukset. Jos tehty huipputulos tulkitaan vain 
poikkeukselliseksi tapahtumaksi tai esimerkiksi osinko ei vastaa odotuksia, vaikuttaa se 
useimmiten osakekurssiin laskevasti. 
 
Tutkijoiden Abarbanell ja Lehavy (2003, 27–28) mukaan analyytikoiden antamat 
suositukset vaikuttavat yhtiön kannustimiin manipuloida tulostaan. Tutkimustulosten 
mukaan myyntisuosituksia saavat yhtiöt tekevät useasti tulosta pienentäviä jaksotuksia. 
Tämä viittaa tutkijoiden mukaan siihen, että kyseiset yhtiöt pyrkivät saamaan 
jaksotuksilla tulostaan reserviin, jota voitaisiin käyttää tulevaisuudessa parempien aikojen 
koittaessa tuloksen kasvattamiseen. Päinvastainen ilmiö oli havaittavissa ostosuosituksia 
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saaneilla yhtiöillä. Lisäksi todettiin, että ostosuosituksia saavat yhtiöt yltävät 
analyytikoiden ennusteisiin tai ylittävät ne todennäköisemmin kuin muut yhtiöt.   
 
Dechow ja kumppanit (2000, 4–6) kartoittivat tilanteita, joissa yhtiöiden voidaan ajatella 
haluavan yltää tulosennusteisiin. Monesti johto voi haluta kasvattaa yrityksen pääomaa. 
Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on saatu todisteita siitä, että yritykset manipuloivat 
tulostaan ennen osakeanteja. Yltämällä tulosennusteisiin tai rikkomalla ne vakuutetaan 
sijoittajat siitä, että yrityksellä on kasvupotentiaalia, ja että se on sijoittamisen arvoinen. 
Osakeannilla saadaan kerättyä suurempi määrä pääomaa, kun suurempi joukko sijoittajia 
on valmiita sijoittamaan rahaa yritykseen jopa korkeammalla osakurssilla verrattuna 
tilanteeseen, jossa tulosennusteisiin ei yllettäisi. Negatiivinen tulosyllätys voi myös 
haitata lainaneuvotteluita. Tulosennusteisiin yltäminen tai niistä jääminen viestii siitä, 
kuinka hyvin yhtiö on pärjännyt. Tulosennusteista jääneen yhtiön voi olla vaikeampaa 
saada rahoitusta tai lainan ehdot voivat muodostua huonommiksi. 
 
Yhtiön johdon palkkaukseen liitetään hyvin useasti erilaisia osakeoptio-ohjelmia. Näin 
pyritään yhdistämään johdon ja osakkeenomistajien intressit sekä vähentämään päämies-
agentti ongelmaa. Optio-ohjelmat ovat monesti herkkiä osakekurssien muutoksille. Koska 
sijoittajat palkitsevat analyytikoiden ennusteisiin pääsemisen, syntyy yhtiön johdolle 
helposti kannustimia yltää tulosennusteisiin. Onkin saatu todisteita, että yhtiön ylimmän 
johdon optio-ohjelmat korreloivat positiivisesti tulosennusteisiin yltämisen tai niiden 
rikkomisen kanssa. Yhtiöt, joiden johdolla on huomattavia optioita, yltävät ennusteisiin 
tarkalleen tai rikkovat ennusteet sentillä (tulos/osake) verrattain useasti. Tulokset 
vahvistavat käsitystä, että optio-ohjelmilla palkittava johto keskittyy saavuttamaan 
lyhyen aikavälin tulostavoitteet. (Bauman & Shaw 2006, 301–302.) Graham ja 
kumppanit (2005, 6–7) tekivät kyselytutkimuksen yli 400 yhdysvaltalaiselle 
toimitusjohtajalle. Tutkimustulosten mukaan yhtiön johto haluaa rikkoa tulosennusteet 
muun muassa siitä syystä, että se vaikuttaa johdon maineeseen ja uranäkymiin. Sen sijaan 
vastausten perusteella lainaehdoilla, luottoluokituksilla ja maksettavilla bonuksilla ei ole 
niin suurta vaikutusta kannustimiin kuin aikaisemmin on luultu.   
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Yhdysvalloissa riski joutua haastetuksi oikeuteen on merkittävä uhka yhtiöille. Brown 
(1998, 21) päätyi tutkimuksessaan siihen, yhtiöt haluavat välttää riskin joutua haastetuiksi 
oikeuteen tiedonantovelvollisuuden rikkomisen takia koettamalla yltää analyytikoiden 
tekemiin ennusteisiin. Brownin mukaan yhtiöt manipuloivat analyytikoiden ennusteita 
alaspäin viestittämällä yhtiön tuloksen jäävän analyytikoiden ennusteita alhaisemmaksi. 
Myös Brownin mielestä yhtiöt haluavat välttää ennusteisiin pääsemisellä osakkeiden ja 
johdon optioiden arvon laskun.  
 
Suomalaisille pörssiyhtiöille on säädetty säännöllinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus. 
Säännölliseen tiedonantovelvollisuuteen kuuluvat muun muassa tilinpäätös ja 
osavuosikatsaukset ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen esimerkiksi tulosvaroitukset ja 
erilaiset tiedotteet, joilla kerrotaan ennakoidun tuloksen alittamisesta tai ylittämisestä. 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaan sijoittajien pitäisi saada tietoonsa kaikki 
olennaiset tapahtumat ja niiden vaikutukset, minkä seurauksena yhtiön tuloksen ei pitäisi 
olla yllätys. Jos osakkeen kurssi heilahtelee voimakkaasti tulosjulkistuksen jälkeen, 
voidaan epäillä yhtiön tiedotuksen onnistumista. Tiedonantovelvollisuuden 
laiminlyöminen voi aiheuttaa johdolle ongelmia yhtiökokouksessa ja langettaa epäilyksen 
sisäpiirikaupoista. (Leppiniemi 2008, 159–161.)  Näin ollen tuloksen manipuloinnilla 
voitaisiin paikata tiedotuksen epäonnistumista. 
 
Analyytikoiden ennuste ei ole kuitenkaan ainut tavoitetulos, johon johto pyrkii. Muita 
merkittäviä tavoitetuloksia ovat positiivisen tuloksen eli voiton tekeminen ja edeltävän 
vertailuajankohdan tuloksen lyöminen. Degeorge ja kumppanit (1999, 29–30) päätyivät 
tutkimuksessaan siihen, että yhtiöiden johto pyrkii ensisijaisesti tekemään positiivisen 
tuloksen, toissijaisesti lyömään edeltävän vertailuajankohdan tuloksen ja vasta 
viimeisimpänä yltämään analyytikoiden ennusteeseen.  
 
Tutkijat Brown ja Caylor (2005) päätyivät kuitenkin päinvastaiseen päätelmään 
tutkimuksessaan, joka keskittyi vuosiin 1985–2002. Heidän mukaansa 1990-luvun 
puolivälistä lähtien yhtiöiden johto on asettanut ensisijaiseksi tavoitteekseen 
analyytikoiden ennusteeseen yltämisen. Väitettä perusteltiin sillä, että analyytikoiden 
 27 
ennusteeseen yltäminen tuo suuremman palkkion esimerkiksi osakekurssin 
suotuisamman kehittymisen muodossa verrattuna kahteen muuhun tavoitetulokseen 
yltämisestä saatuun palkkioon. Vastaavasti ennusteesta jäämisen todettiin aiheuttavan 
suurimmat tappiot. Tutkijat perustelivat väitettään sillä, että viime aikoina median 
päähuomio on keskittynyt erityisesti analyytikoiden laatimien ennusteiden ja yhtiöiden 
tuloksien vertailuun. Samaan aikaan analyytikkojen ja seurattujen yhtiöiden määrä on 
kasvanut sekä ennusteiden tarkkuus parantunut, minkä seurauksena median 
kiinnostuneisuus analyytikoiden ennusteisiin on entisestään kasvanut.  
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4 TILINPÄÄTÖKSEN HARKINNANVARAISUUS 
 
4.1 Suoriteperusteisen tilinpäätöksen näyttämä tulos 
 
Jos tilinpäätökseen sisältyvien rahavirtojen luotettavuus haluttaisiin taata äärimmilleen, 
voitaisiin raportoida tilikaudelta pelkästään toteutuneisiin kassavirtoihin perustuva 
tilinpäätös. Tämä ei kuitenkaan antaisi oikeata eikä tarpeeksi informatiivista kuvaa yhtiön 
todellisesta taloudellisesta tilanteesta kauden aikana, koska rahojen saamiseen yrityksen 
kassaan vaikuttavat monet erilaiset kohdentamis- ja ajoittamisongelmat, kuten maksuajat. 
Sen sijaan jaksotuksiin perustuva suoriteperusteinen tilinpäätös ja sen näyttämä 
tilikauden tulos välittää paremmin tietoa yhtiön taloudellisesta suorituskyvystä. (Spohr 
2005, 6–7.) 
 
Kassavirtojen kohdentamis- ja ajoittamisongelmia voidaan vähentää erilaisilla 
kirjanpidollisilla periaatteilla. Yleisiin tilinpäätösperiaatteisiin sisältyy 
suoriteperusteisuus. Sen mukaan tulo kirjataan tuloslaskelmaan tuotoksi silloin, kun 
suorite on sopimuksen mukaisesti luovutettu, ja vastaavasti kulu kirjataan silloin, kun 
suorite on vastaanotettu. Tuloslaskelmaan tehdään siis kirjauksia ennen kuin raha on edes 
liikkunut. Suoriteperusteeseen liittyy läheisesti myös meno tulon kohdalle –periaate, 
jonka mukaan samasta suoritteesta aiheutuneet tuotot ja kulut merkitään samalle 
kaudelle. Tilikaudelle kuuluvat tuotot ja kulut täytyy huomioida riippumatta niihin 
liittyvien maksujen suorituspäivästä. Meno tulon kohdalle -periaatteen mukaan 
tilinpäätöksessä kirjataan menoista tuloslaskelmaan kuluiksi se osa, joka on tarvittu 
tilikauden tuottojen aikaansaamiseen. Se osa menoista, joista vastaavat tulot on vielä 
saamatta, siirretään tasetilin kautta erilaisina jaksotuksina seuraaville tilikausille 
odottamaan kuluiksi kirjaamista. Tilikauden tulos koostuu siis sen jaksotusten ja 
kassavirran summasta. (Salmi 2006, 28.) 
 
Jaksotuksista käytetään myös yleisesti nimitystä kokonaissiirtoerät. Ne jakaantuvat 
harkinnanvarsiin ja ei-harkinnanvaraisiin eriin eli normaaleihin ja epänormaaleihin 
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jaksotuksiin (Spohr 2004a, 160). Esimerkiksi pysyvien vastaavien aineellisista 
hyödykkeistä tehdään niitä hankittaessa poistosuunnitelma niiden odotetun tulojen 
kerryttämisajan mukaan. Kausittain tehtävä poisto on ennalta laskettu ja ei-
harkinnanvarainen erä. Tosin tilinpäätöskäytäntö sallii poistosuunnitelman muuttamisen 
tarpeeksi painavin perustein. Harkinnanvaraisia eriä ovat esimerkiksi epävarmojen 
saatavien luottotappioksi kirjaaminen. Yhtiön johto voi arvioida tietämyksensä 
perusteella saamisten perittävyyttä.  
 
Yrityksen johto käyttää omaa harkintaansa tehdessään jaksotuksia tuleville tilikausille. 
Jaksotukset perustuvat usein johdon subjektiivisiin näkemyksiin, jonka seurauksena 
raportoituun tulokseen liittyy epävarmuutta. Yhtiön ulkopuoliset eivät pysty näkemään, 
miten tulos on muodostettu, ja onko sitä muokattu yritysjohdon tarpeita vastaaviksi.  
Johdon harkintavallan käyttö tuloksen muodostamisessa on toki välttämätöntä 
informatiivisen tiedon tuottamiseksi, mutta se mahdollistaa myös opportunistisen 
käyttäytymisen ja virheiden teko mahdollisuuden. (Healy & Wahlen 1999, 366.) 
 
Yhtiön johdon mahdollisuus muokata raportoitavaa tulosta tilinpäätöksen 
harkinnanvaraisten erien avulla voidaan nähdä ristiriitaisesti. Harkinnanvaraisuudella 
voidaan parantaa tilinpäätöksen laatua, jos sen avulla pyritään kertomaan paremmin 
yhtiön nykyisestä tilasta ja tulevaisuuden näkymistä. Valitsemalla yhtiölle parhaiten 
sopivat laskentaperiaatteet johto pystyy parantamaan taloudellisen raportoinnin laatua ja 
kommunikaatiota sidosryhmiensä kanssa. Yksi syy joustavuuden sallimiseen ylipäätään 
kirjanpidon ja tilinpäätöksen laadinnassa onkin kommunikaation laadun paraneminen. 
(Subramanyam 1996, 250.) Toisaalta harkinnanvaraisuus mahdollistaa tuloksen 
muokkauksen johdon omien tarkoitusperien takia, minkä seurauksena tilinpäätöksen laatu 
heikkenee.  
        
Tuloslaskelman avulla nähdään tilikauden aikana syntynyt tulos, joka on voittoa tai 
tappiota. Tuloslaskelma kertoo, onko yhtiön perimmäisessä tavoitteessa eli varallisuuden 
kasvattamisessa onnistuttu. (Salmi 2006, 31.) Vaikka suoriteperusteisen tilinpäätöksen 
tulokseen liittyykin epävarmuutta harkinnanvaraisten erien takia, on se kuitenkin hyvä 
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mittari arvioitaessa yhtiön suorituskykyä ja tulevia kassavirtoja verrattuna pelkkään 
kassavirtoihin perustuvaan tilinpäätökseen (esimerkiksi Dechow ja kumppanit 1998, 
163–167). Harkinnanvaraiset erät aiheuttavat kuitenkin analyytikoille ja sijoittajille 
arvostamisongelmia. Eräiden tutkimusten mukaan yhtiöitä ei osata arvottaa oikein niiden 
harkinnanvaraisten erien takia (Defond and Park 2001, 400–401;  Xie 2001, 370 –372). 
Subramanyam (1996, 278) puolestaan osoitti tutkimuksessaan, että jaksotukset on 
hinnoiteltu oikein yhtiöiden osakekursseissa.  
 
4.2 Harkinnanvaraisuuteen vaikuttavia tekijöitä 
 
Yhtiön johto on vastuussa tilinpäätöksestä, jonka avulla esimerkiksi osakkeenomistajat, 
lainoittajat ja tavarantoimittajat muodostavat käsityksen yrityksen taloudellisesta tilasta. 
Yhtiön ulkopuoliset eivät kuitenkaan pysty tietämään, miten yrityksen johdon käsitykset 
ovat mahdollisesti vaikuttaneet tilinpäätöksen lukuihin. Tästä syntyy epäsymmetrisen 
informaation tilanne, koska informaatio ei ole jakautunut tasaisesti eri osapuolten kesken 
(Brennan ja Kraus 1987, 1225). Epäsymmetrisen informaation tilanne aiheuttaa sen, että 
johto voi periaatteessa muokata tilinpäätöstä oman etunsa edistämiseksi ulkopuolisten 
tietämättä.  
 
Edellä kuvattua opportunistista käyttäytymistä on pyritty rajoittamaan parantamalla 
tilinpäätöksien laatua. Tilinpäätöksen laatimiseen ja sen laatuun vaikuttavatkin erilaiset 
lait, asetukset, tilinpäätösstandardit sekä tilintarkastajien työskentely. Paljon julkisuutta 
saaneiden yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten tilinpäätösskandaalien, kuten Enronin ja 
Parmalatin tapauksien seurauksena, tilinpäätösinformaatiolle ja tilintarkastukselle 
asetettuja vaatimuksia on korotettu ja ne ovat saaneet uusia sisältö- ja laatuvaatimuksia. 
 
Suomalaisten pörssiyhtiöiden on pitänyt laatia tilinpäätöksensä kansainvälisten IAS/IFRS 
– tilinpäätösstandardien (IAS = International Accounting Standards, IFRS = 
International Financial Reporting Standards) mukaisesti vuodesta 2005 lähtien. Näin 
laadittua tilinpäätöstä kutsutaan IFRS-tilinpäätökseksi. Kaikki tässä tutkimuksessa 
käsiteltävät tilinpäätökset on siten laadittu IFRS-standardien mukaisesti. IFRS-
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standardien tarkoituksena on ollut yhtenäistää tilinpäätösnormistoa ja lähentää kansallisia 
ja kansainvälisiä tilinpäätöskäytäntöjä EU:n alueella. IFRS – normisto sääntelee laajasti 
tilinpäätöksen laatimista, ja siihen kuuluu viitisenkymmentä standardia, kymmeniä 
tulkintaohjeita ja teoreettinen viitekehys. (Salmi 2006, 90–91.) Yhtiöiden johdon 
harkinnan osuus tilinpäätöksissä on kuitenkin myös kasvanut kansainvälisten 
tilinpäätösstandardien vuoksi. IFRS -tilinpäätöksissä ennusteisiin perustuvilla käyvillä 
arvoilla on olennainen merkitys ja niissä painotetaan käyvän arvon määrittämistä 
markkina-arvoilla. Yhtiöiden johto joutuu ottamaan selkeästi kantaa tulevaisuuden 
näkymiin, koska taseen käyvät arvot määräytyvät pääosin niihin liittyvistä 
kassavirtaodotuksista. (Riistamaa 2007, 10.) 
 
Kansainvälisillä tilinpäätösstandardeilla on pyritty vähentämään epäsymmetrisen 
informaation aiheuttamia ongelmia. IFRS:n käyttöönoton taustalla on ollut tarve parantaa 
tilinpäätösten vertailukelpoisuutta, läpinäkyvyyttä ja laatua EU:n alueella (Zarb 2006, 
30). Korkean läpinäkyvyysvaatimuksen ja tiukkojen tilinpäätösstandardien voidaan uskoa 
vähentävän johdon mahdollisuuksia manipuloida tulostaan. IFRS – tilinpäätöksen tulee 
antaa IAS 1 – standardin mukaan oikea kuva yrityksen taloudellisesta asemasta, 
tuloksesta ja rahavirroista. Tilinpäätöksen odotetaan täyttävän tietyt laadulliset 
ominaisuudet, jotka liittyvät ymmärrettävyyteen, merkityksellisyyteen, olennaisuuteen, 
luotettavuuteen, todenmukaisuuteen, sisältöpainotteisuuteen, puolueettomuuteen, 
varovaisuuteen, täydellisyyteen, vertailukelpoisuuteen, oikea-aikaisuuteen sekä hyöty-
kustannus- ja laadullisien ominaisuuksien tasapainoon. (Virtanen 2008, 24–25.)  
    
Myös tilintarkastus on otettu keskeiseksi totuudenvastaisten tilinpäätösten ehkäisemisen 
välineeksi (Leppiniemi 2004, 11). Suomessa tilintarkastuslakiin vaikuttaa Euroopan 
unionin lainsäädäntö. Uudella tilintarkastuslailla (TTL 459/2007) on pyritty parantamaan 
tilinpäätöksien laatua säätämällä muun muassa kansainvälisten tilintarkastusstandardien 
noudattamisesta, tilintarkastajan raportointiin, riippumattomuuteen ja esteellisyyteen sekä 
tilintarkastuksen laadunvarmistukseen ja laaduntarkastukseen liittyvistä seikoista. 
 
 32 
Tilintarkastuksen tavoitteena on, että tilintarkastaja voi antaa lausunnon, onko tilinpäätös 
kaikilta olennaisilta osin laadittu voimassaolevien säännösten ja määräysten mukaisesti. 
Tarkastuksessa tulee saada selvyys siitä, että antaako tilinpäätös kirjanpitolaissa 
tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittävät tiedot tarkastuskohteen toiminnan tuloksesta ja 
taloudellisesta asemasta. Tilintarkastusstandardien mukaan tilintarkastuksen tavoitteena 
on saada kohtuullinen varmuus siitä, että tilinpäätös kokonaisuutena ei sisällä olennaisia 
virheitä tai puutteita. Tilintarkastaja hankkii ja arvioi tilintarkastusevidenssiä saadakseen 
kohtuullisen varmuuden siitä, antaako tilinpäätös oikean ja riittävän kuvan sovellettavan 
tilinpäätösnormiston mukaisesti. (KHT-yhdistys 2006, 13–15.) Tilintarkastuksen 
katsotaan vähentävän yrityksen mahdollisuuksia manipuloida tulostaan, koska tällöin 
ulkopuolinen taho vahvistaa johdon tuottaman taloudellisen informaation luotettavuuden 
(Becker ja kumppanit 1998, 18–19). 
 
Tilintarkastajan tulisi hankkia arvionvaraisia eriä koskevaa tarkoituksenmukaista 
tilintarkastusevidenssiä. ”Arvionvarainen erä” on arvioitu, koska sitä ei ole pystytty 
määrittämään tarkasti. Johto vastaa tilinpäätökseen sisältyvistä arvionvaraisista eristä. 
Tilintarkastajan tulisi tehdä tilintarkastustoimenpiteitä hankkiakseen tarpeellisessa määrin 
tarkoituksenmukaista tilintarkastusevidenssiä siitä, ovatko yhtiön arvionvaraiset erät 
olosuhteisiin nähden järkeviä ja onko niistä annettu tarvittavat tilinpäätöstiedot. 
Tilintarkastaja myös kohdistaa tilintarkastustoimenpiteitä johdon käyttämiin 
laskentamenetelmiin. (KHT-yhdistys 2006, 355–359.) Tilintarkastajalta tultaneenkin 
vaatimaan yhä enemmän kannanottoja niistä arvionvaraisista ratkaisuista, joita 
tilintarkastettavan yhtiön johto on tilinpäätöksen laatimisen yhteydessä tehnyt. Harkinnan 
osuus tilintarkastajan työssä on kasvanut erityisesti IFRS – tilinpäätöksien takia, koska 
niissä taloudellista asemaa koskevan tiedon oikeellisuuden ja riittävyyden arviointi on 
erityisen tärkeää. (Riistamaa 2007, 10.) 
 
Harkinnanvaraisten erien käyttömahdollisuutta rajoittaa myös yhtiörakenne ja 
aikaisemmat tilinpäätöksen ratkaisut. Yhtiörakenteen merkittävä osa voi olla esimerkiksi 
sisäinen tarkastus, joka rajoittaa johdon kyseenalaisten jaksotusten käyttöä. Aikaisemmat 
tilinpäätöksen ratkaisut vaikuttavat tulevien harkinnanvaraisten erien 
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käyttömahdollisuuksiin esimerkiksi poistojen tapauksessa. Lisäksi yhtiön johdon 
harkinnanvaraa tuloksen muodostamisessa rajoittaa pelätyt mainekustannukset, joita voi 
syntyä manipuloinnin tullessa ilmi (Becker ja kumppanit 1998, 5–6; Prawitt ja kumppanit 
2008, 1–4). Mitä pidempi on yhtiön toimintasykli ja mitä suurempi on pääomavaltaisuus, 
sitä laajemmat mahdollisuudet johdolla on manipuloida tulostaan harkinnanvaraisten 
erien avulla. Toimintasyklin pituus vaikuttaa lyhytaikaisiin käyttöpääoman jaksotuksiin 
ja pääomavaltaisilla yhtiöillä on enemmän pitkäaikaisia jaksotuksia käytettävissään. 
(Francis ja kumppanit 1999, 18.)  
 
4.3 Tilinpäätöksen harkinnanvaraisuutta sisältävät erät 
 
Akateemisissa tutkimuksissa yleisimmin tuloksen manipuloinnille käytetty mitta on 
tilinpäätöksen harkinnanvaraiset erät. Tilikauden tulos koostuu sen kokonaissiirtoerien ja 
kassavirran summasta. Koska kassavirtoja on kalliimpaa ja hankalampaa säädellä kuin 
kokonaissiirtoeriä, voidaan olettaa, että tulosta manipuloidaan kokonaissiirtoerien kautta. 
Kokonaissiirtoerät jakaantuvat harkinnanvaraisiin (discretionary accruals; DAC) ja ei-
harkinnanvaraisiin (nondiscretionary accruals; NDAC) eriin. (Spohr; 2004a, 160 ja 
2004b, 62.) 
 
Yhtiön johto voi käyttää harkintavaltaansa lukuisissa tilinpäätöksen erissä. Tilinpäätöstä 
analysoitaessa onkin tärkeää selvittää, kuinka yhtiön johto on käyttänyt 
harkinnanvaraisuuttaan tilinpäätöksen lukujen muodostamisessa. Seuraavaksi käydään 
läpi ne tilinpäätöksen erät, joilla on vaikutusta luvussa viisi esitettävään Jonesin mallin 
(1991) harkinnanvaraisten erien määrään. 
 
Yhtiön liikevaihto muodostuu kauden myyntitulojen jaksottamisesta. Yleensä se on 
ongelmatonta, koska tulon syntymisen peruste on suoritteen luovutus. Harkinnanvaraa 
voidaan kuitenkin käyttää esimerkiksi silloin, kun on kyse hyvin pitkäaikaisista 
sopimuksista, esimerkiksi ohjelmistoyrityksen sopimasta ohjelmiston maksullisesta 
ylläpidosta. Tulkintaongelmia sisältävissä tapauksissa yhtiön tulisi noudattaa 
varovaisuutta ja välttää ainakin tuottojen liian aikaista kirjaamista. (Salmi 2006, 31–32.)      
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Tuloslaskelman poistot ja arvonalentumiset on jaettu kolmeen pääryhmään. 
Suunnitelman mukaisiin poistoihin merkitään poistosuunnitelman mukaan 
pitkävaikutteisten tuotannontekijöiden menot. Poistosuunnitelman mitoituksen perusteena 
on omaisuusesineen arvioitu tulojen kerryttämisaika. Poistosuunnitelmaa saa muuttaa 
vain erittäin perustelluista syistä. Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyödykkeistä 
sisältävät käyttöomaisuudesta tehdyt kulukirjaukset, jotka eivät sisälly suunnitelman 
mukaisiin poistoihin. Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset sisältävät 
kulukirjauksia, jotka eivät liity tavanomaiseen liiketoimintaan vaan pikemminkin 
vahinkoihin ja muihin erityisolosuhteisiin. Tällainen erä ei ole toistuva vaan se rasittaa 
ainoastaan kyseessä olevaa tilikautta. Jos poikkeuksellisia eriä ei esiintyisi peräkkäisissä 
tilinpäätöksissä ollenkaan, voitaisiin epäillä kulukirjausten riittävyyttä. (Leppiniemi 2006, 
79.) 
 
Yhtiön johto saa päättää, minkälaista poistotahtia se soveltaa aineellisiin hyödykkeisiin, 
eli koneisiin, kalusteisiin, rakennuksiin ynnä muihin vastaaviin. Merkille pantavaa on, 
että aineellisten hyödykkeiden tasearvo ei tarkoita välttämättä niiden todennäköistä 
luovutushintaa. Poistotahti voi olla mitoitettu tavanomaista nopeammaksi tai 
hitaammaksi riippuen yhtiön johdon tavoitteista. Tilinpäätöksen analysoijan onkin 
tärkeää osata arvioida, ovatko poistot riittäviä. Yhtiön toiminnan jatkuvuuden kannalta 
voidaan pitää huolestuttavana, jos poistot ovat jatkuvasti investointeja pienemmät. 
Vastaavasti myönteisenä asiana voidaan pitää, jos poistot kattavat vuotuiset investoinnit. 
(Leppiniemi 2006, 69.)  
 
Taseen vastaavaa-puolen vaihto-omaisuudella tarkoitetaan erilaisia varastoja ja 
luovuttamatta olevia suoritteita. Vaihto-omaisuuden tasearvo perustuu inventaariin, jonka 
oikeellisuutta tilinpäätöksen lukija ei yleensä voi suoraan päätellä. Toisinaan yhtiöiden 
johto on voinut pitää inventoimista jopa tuloksenjärjestelykeinona, vaikkakin se on 
kirjanpitolain sekä verolainsäädännön vastaista. (Leppiniemi 2006, 71.) IFRS-
tilinpäätöksessä vaihto-omaisuus arvostetaan hankintamenoon tai sitä alhaisempaan 
nettorealisointiarvoon.  Koska arvostusperiaate vaikuttaa huomattavasti yhtiön tuloksen 
muodostumiseen, tulisi valittua tapaa noudattaa tilikaudesta toiseen. Jos periaatetta 
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muutetaan, voi se viestiä johdon tarpeesta manipuloida tulosta haluttuun suuntaan. (Salmi 
2006, 64.) 
 
Vaihtuvien vastaavien saamisten aitouden ja perittävyyden arvostamisessa yritysjohto 
käyttää omaa harkintaansa. Johto voi esimerkiksi päättää, milloin saamatta jäänyt 
lainasaaminen kirjataan luottotappioksi. Lainasaatavia voidaan pitää taseessa mukana, 
vaikka niitä ei olisi edes tarkoitus tai mahdollista periä takaisin. Yhtiön saamisten 
voimakas kasvaminen voi herättää epäilyjä siitä, että johto haluaa kasvattaa raportoitavaa 
tulostaan. Myyntisaamisten ja siirtosaamisten kasvua pidetään yleensä huonona asiana, 
jos se ei ole seurausta yhtiön liikevaihdon kasvusta. (Leppiniemi 2006, 73.) 
 
Taseen vastattavaa-puolen vieraan pääoman velat luokitellaan joko pitkäaikaisiksi tai 
lyhytaikaisiksi. Velalla tarkoitetaan velvoitetta, jonka täyttäminen aiheuttaa voimavarojen 
siirtymistä pois yhtiöstä. Jos velka maksetaan yhtiön normaalin toimintasyklin aikana tai 
se erääntyy kahdentoista kuukauden kuluessa tilinpäätöspäivästä, nimitetään sitä 
lyhytaikaiseksi. Kaikki muu velka luokitellaan pitkäaikaiseksi. (Troberg 2003, 53.) Jos 
valtaosa veloista on lyhytaikaista, kertoo se yleensä korkeasta rahoitusriskistä. Yhtiötä 
arvioitaessa kannattaisi aina selvittää veloissa tapahtuneet muutokset. Liitetiedoista on 
erityisen suurta apua velkoja ja vastuita selvitettäessä. (Leppiniemi 2006, 76.) 
  
Täytyy toki huomioida, että tilinpäätöksen harkinnanvaraisuutta sisältävät erät eivät ole 
loputun varasto, josta voidaan aina tarpeen vaatiessa sisällyttää tilinpäätökseen tulosta 
kasvattavia harkinnanvaraisia eriä. Jos tulosta kasvatetaan harkinnanvaraisten erien 
verran, aiheuttaa se keskimäärin yhtiön tuloksen laskun samalla määrällä seuraavalla 
tilikaudella. Yhtiö ikään kuin lainaa tulevaisuuden tuottoja tämänhetkiseen tulokseen. 
Dechow ja kumppanit (2000, 22–23) löysivät selvän yhteyden suurten harkinnanvaraisten 
erien ja seuraavana vuonna huonontuvan tuloksen välillä.  
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5 TUTKIMUSHYPOTEESIT, AINEISTO JA MENETELMÄT 
 
5.1 Tutkimushypoteesit 
 
Tutkimuksessa testataan kuutta eri hypoteesia, joilla pyritään selvittämään tuloksen 
manipuloinnin yleisyyttä eri ennustevirheen omaavien yhtiöiden välillä. Tutkimuksen 
hypoteesit on johdettu aikaisemmista tutkimusongelmaa käsitelleistä tutkimuksista. 
Hypoteesit on valittu ja muokattu siten, että ne sopisivat tämän tutkimuksen aineistoon 
mahdollisimman hyvin. Edellisissä kappaleissa (esimerkiksi 3.3) esitetyn teorian 
mukaisesti kaikkien tutkimushypoteesien taustaolettamuksena on, että yhtiöiden johto 
pyrkii yltämään konsensusennusteeseen, koska se hyötyy siitä.  
 
Lisäksi osassa hypoteeseista testataan teoriaa, jonka mukaan yhtiöiden johto haluaa 
rikkoa tulosennusteet vain korkeintaan muutamilla senteillä. Jos tulos näyttäisi 
muodostuvan huomattavasti suuremmaksi kuin ennustettu, kannattaisi sitä pienentää 
harkinnanvaraisuutta käyttäen ja jättää näin tulosta kasvattavia harkinnanvaraisia eriä 
reserviin tulevia tilikausia varten. Tällöin ennusteeseen yltäminen olisi helpompaa 
tulevaisuudessa. Samoin jos tulos näyttäisi jäävän kauas ennusteesta, yhtiön johdolle 
voisi olla kannattavampaa pienentää tulosta entisestään. Markkinareaktiot eivät 
välttämättä vaihtele suuresti sen mukaan, että jääkö tulos kymmenen vai viisitoista senttiä 
ennustetusta. Sen sijaan markkinareaktiot voivat olla hyvinkin erilaiset niissä tapauksissa, 
joissa ennusteesta jäädään kaksi senttiä tai ennuste ylitetään kahdella sentillä. 
Tulosennusteeseen yltäminen tai sen rikkominen vain muutamalla sentillä antaa yhtiöstä 
aina huomattavasti paremman yleisvaikutelman verrattuna tilanteeseen, jossa ennusteesta 
jäädään muutama sentti. Tämän takia ennusteeseen yltäminen tai sen rikkominen vain 
täpärästi on haluttavaa. Pyrkimällä rikkomaan ennusteet vain korkeintaan muutamilla 
senteillä voidaan maksimoida yhtiön ja sen johdon kokemaa hyötyä pitkällä aikavälillä. 
(Brown 1998, 20.)  
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Tutkimusaineiston koon takia on päädytty käyttämään muutaman sentin mittana kahta ja 
viittä senttiä. Esimerkiksi kahdella sentillä ennusteen rikkoviin yhtiöihin kuuluu siis 
tarkalleen ennusteeseen yltäneet yhtiöt sekä yhdellä ja kahdella sentillä yltäneet yhtiöt. 
Tarkalleen tai sentillä ennusteen rikkoneita yhtiöitä löytyi liian vähän luotettavien 
tilastollisten johtopäätösten tekemiseksi.    
   
Tulosennusteen rikkominen on tärkeää yhtiöiden johdolle, minkä seurauksena muutaman 
sentin tulosennusteesta jääneitä yhtiötä on selkeästi vähemmän kuin täsmälleen 
ennusteeseen yltäneitä tai ennusteen muutamalla sentillä rikkoneita yhtiöitä. 
 
Hypoteesi perustuu aikaisempiin yhdysvaltalaisella aineistolla tehtyihin tutkimuksiin, 
joiden mukaan muutamalla sentillä tulosennusteista jääviä yhtiöitä on selkeästi 
vähemmän verrattuna täsmälleen ennusteisiin yltäviin tai muutamalla sentillä ennusteet 
rikkoviin yhtiöihin. Tutkijat ovat pitäneet saatuja tutkimustuloksia todisteena siitä, että 
yhtiöiden johto haluaa välttää negatiivisia tulosjulkistuksia manipuloimalla tulostaan 
ylöspäin yltääkseen analyytikoiden ennusteisiin. (Burgstahler ja Eames 2006, 637–641; 
DeGeorge ja kumppanit 1999, 18–21.) Tuloksen ei myöskään haluta olevan reilusti 
suurempi kuin mitä on ennustettu. Pienentämällä keinotekoisesti tulosta alaspäin 
parannetaan mahdollisuuksia yltää ennusteeseen tulevaisuudessa. (Brown 1998, 20.)   
 
Tulosennusteeseen yltävillä yhtiöillä on enemmän positiivisia tulosta kasvattavia 
harkinnanvaraisia eriä kuin tulosennusteesta jääneillä yhtiöillä. 
 
Hypoteesi on muodostettu Matsumoton (2002, 504–507) tutkimuksen perusteella, jonka 
mukaan analyytikoiden ennusteisiin yltävillä yhtiöillä on enemmän positiivisia tulosta 
kasvattavia harkinnanvaraisia eriä kuin ennusteista jääneillä yhtiöillä. Yhtiöt siis 
manipuloivat tulostaan ylöspäin yltääkseen ennusteisiin, jotta ne välttyisivät negatiivisen 
tulosyllätyksen aiheuttamilta mahdollisilta seurauksilta.  
 
 38 
Tulosennusteen viidellä sentillä rikkovilla yhtiöillä on enemmän tulosta kasvattavia 
positiivisia harkinnanvaraisia eriä kuin viidellä sentillä tulosennusteesta jäävillä 
yhtiöillä. 
 
Hypoteesi on johdettu ja muokattu aikaisemmasta aihetta käsitelleestä tutkimuksesta 
(Matsumoto 2002, 504–507). Jos oletetaan, että yhtiöiden johto manipuloi tulostaan 
yltääkseen analyytikoiden ennusteisiin, täytyy pystyä todistamaan, että muutamilla 
senteillä ennusteeseen yltävillä yhtiöillä on enemmän tulosta kasvattavia 
harkinnanvaraisia eriä kuin muutamilla senteillä ennusteesta jäävillä yhtiöillä. Jos pienen 
negatiivisen tulosyllätyksen tuottaneilla yhtiöillä on yhtä paljon tulosta kasvattavia 
positiivisia harkinnanvaraisia eriä kuin pienen positiivisen tulosyllätyksen tehneilläkin 
yhtiöillä, on hankala väittää manipulointia tapahtuneen. (Dechow ja Skinner 2000, 12.) 
Tässä hypoteesissa käytetään muutaman sentin määränä viittä senttiä, koska aineistosta ei 
löydy tilastollisia ajoja varten tarpeeksi paljon pienemmän ennustevirheen yhtiöitä. 
Edellä esitetyn teorian mukaisesti voidaan olettaa, että yhtiölle on suotavampaa yltää 
ennusteeseen 0 – 5 viidellä sentillä kuin jäädä ennusteesta 1 – 5 senttiä (Brown 1998, 20).    
 
Tulosennusteeseen yltävillä yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset erät kuin 
tulosennusteesta jääneillä. 
 
Dechow ja Skinner (2000, 22–23) tutkivat eroavatko tulosennusteen muutamalla sentillä 
rikkovien yhtiöiden harkinnanvaraisten erien suuruus muista yhtiöistä. Hypoteesi on 
johdettu tästä tutkimuksesta. Valitettavasti tässä tutkimuksessa ei voida verrata Dechowin 
ja Skinnerin tavoin tarkalleen ennusteeseen yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisia eriä 
muiden yhtiöiden vastaaviin eriin, koska tarkalleen ennusteeseen osuneita yhtiötä on 
aineistossa hyvin vähän. Teorian mukaan analyytikoiden ennusteisiin yltäneillä yhtiöillä 
pitäisi olla suuremmat harkinnanvaraiset erät, koska ne ovat muokanneet tuloksiaan 
keinotekoisesti enemmän kuin ennusteesta jääneet yhtiöt.  
 
Tulosennusteen muutamalla sentillä rikkovilla yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset 
erät kuin muilla yhtiöillä. 
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Dechow’n ja kumppaneiden (2000, 22) tutkimustulosten mukaan muutamalla sentillä 
ennusteen rikkovilla yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset erät kuin muilla yhtiöillä. 
Harkinnanvaraisten erien ei kuitenkaan todettu olevan merkittävästi erisuuruiset 
verrattuna ennusteista hivenen jääneisiin yhtiöihin. Myös Burgstahler ja Eames (2006, 
645–646) totesivat tutkimuksessaan, että sellaisten yhtiöiden harkinnanvaraiset erät ovat 
suuremmat, joiden ennustevirhe on lähellä nollaa. Yhtiöiden voidaan olettaa haluavan 
yltää ennusteisiin vain muutamalla sentillä, koska näin Brownin teorian (1998, 20) 
mukaan parannetaan mahdollisuuksia rikkoa ennuste tulevilla kausilla ja maksimoidaan 
esimerkiksi kurssikehityksestä saatavaa hyötyä. Aineiston koko huomioiden, hypoteesin 
testaamiseksi muutamaksi sentiksi on määritelty viisi ja kaksi senttiä. 
 
Tulosennusteen muutamalla sentillä rikkovilla yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset 
erät kuin ennusteesta jääneillä tai ennusteen reilusti rikkovilla yhtiöillä. 
 
Tämä hypoteesi pyrkii testaamaan, onko muutamalla sentillä konsensusennusteen 
rikkovilla yhtiöillä suuremmat tulosta kasvattavat harkinnanvaraiset erät kuin ennusteesta 
jääneillä tai ennusteen reilusti rikkovilla yhtiöillä. Hypoteesissa verrataan siis kolmea eri 
ryhmää toisiinsa.  Brownin (1998, 20) mukaan yhtiön johto haluaa yltää ennusteeseen 
vain korkeintaan muutamalla sentillä. Ennusteesta jäävää tulosta kuin myös ennusteen 
reilusti rikkovaa tulosta halutaan jaksottaa pienemmäksi. Tällöin maksimoidaan osakkeen 
kurssikehityksestä saatava hyöty ja helpotetaan ennusteeseen yltämistä tulevilla 
tilikausilla. Samoin perustein kuin aiemmin, hypoteesin testaamiseksi muutamaksi 
sentiksi on määritelty viisi ja kaksi senttiä.  
 
5.2 Tutkimusaineisto 
 
Tutkimuksessa käytettävä aineisto suomalaisille pörssiyhtiöille laadituista analyytikoiden 
konsensusennusteista kerättiin Arvopaperi -lehden joulukuun numeroista vuosilta 2005–
2008. Arvopaperi –lehden käyttöön päädyttiin, koska se vaikutti olevan halvin tapa kerätä 
konsensusennusteet. Lehden tulosennusteet on koonnut Factset kymmeniltä eri 
 40 
pankkiiriliikkeiltä, joten ennusteet vaikuttivat luotettavilta. Factset on markkinatiedon 
koontiin ja analysointiin erikoistunut yhtiö. Havaintovuosiksi haluttiin vuoden 2005 
jälkeisiä ennusteita, koska tästä vuodesta eteenpäin kaikkien listattujen yhtiöiden on 
pitänyt laatia tilinpäätöksensä käyttäen IFRS – standardeja. Näin varmistettiin 
tilinpäätösten vertailukelpoisuus laskettaessa harkinnanvaraisia eriä. Vuoden 2009 
joulukuun numero ei ollut saatavilla aineistoa kerättäessä, joten tätä numeroa ei käytetty.  
 
Arvopaperi-lehden tulosennustetaulukossa on ilmoitettu kunkin yhtiön edellisen vuoden 
toteutunut osakekohtainen tulos (earnings per share;EPS) ja osakekohtainen ennuste 
kuluvalle vuodelle. EPS -luku kertoo osakekohtaisen tuloksen verojen jälkeen. Näin ollen 
tulosennustetaulukoista saatiin kerättyä ennustettu ja toteutunut osakekohtainen tulos 
vuosille 2005–2007, jonka jälkeen laskettiin analyytikoiden ennustevirhe vähentämällä 
toteutuneesta EPS -arvosta ennustettu EPS -arvo. Kaikkiaan ennustevirheitä saatiin 
laskettua 119 eri yhtiölle ja havaintojen kokonaismääräksi muodostui 268 kappaletta. 
Pankkeja ja vakuutusyhtiötä ei otettu mukaan aikaisempien tutkimusten tapaan 
(esimerkiksi Burgstahler ja Eames 2006, 636), koska niiden sääntely- ja 
toimintaympäristön voidaan katsoa eroavan merkittävissä määrin muista pörssiyhtiöistä.  
 
Pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedot kerättiin Voitto+ -tietokannasta, josta ne kopioitiin 
Excel-taulukkolaskentaohjelmaan. Pörssiyhtiöiksi katsottiin yhtiöt, jotka löytyivät 
tietokannasta ”julkinen osakeyhtiö” haulla. Tilinpäätöksen harkinnanvaraiset erät 
laskettiin taulukkolaskentaohjelman avulla. Kaikkiaan saatiin laskettua harkinnanvaraiset 
erät 252 tilinpäätöksestä. Joukosta karsiutui yhtiöitä, joiden tilinpäätöstiedot eivät olleet 
täydellisiä tai joiden tuloslaskelmasta ei saatu selville poistojen määrää. 
 
Tutkimuksen kokonaishavaintomateriaali jäi pienemmäksi kuin aikaisempien aihetta 
käsitelleiden tutkimusten. Esimerkiksi Matsumoton (2002) tutkimuksessa 
yhdysvaltalaisista yhtiöistä koostunut aineisto käsitti yli 21 000 yhtiön tilinpäätökset yli 
kymmenen vuoden ajanjaksolta. Toki täytyy huomioida, että Yhdysvalloissa listattujen 
yhtiöiden määrä on huomattavasti suurempi kuin Suomessa. NASDAQ OMX Helsingissä 
kauppaa käytiin vuonna 2010 reilulla 130:lla eri yhtiön osakkeella. Havaintoaineiston 
pienuus voi tietenkin vaikuttaa tutkimustulosten luotettavuuteen heikentävästi, mutta 
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tarkastelemalla suomalaisten pörssiyhtiöiden harkinnanvaraisia eriä kolmen vuoden 
aikana voisi olettaa saatavan edes suuntaa antavia tuloksia. Tutkijoiden Brown ja Caylor 
(2005) mukaan yhtiöiden paineet yltää analyytikoiden konsensusennusteeseen ovat 
entisestään kasvaneet viime vuosina (katso kappale 3.3). Näin ollen voisi olettaa tämän 
tutkimuksen aineiston kuvaavan ainakin ajankohtaisesti yhtiöiden mahdollista tuloksen 
manipulointia. Lisäksi vuosien 2005–2008 kokonaishavaintomateriaali sisältäen 
konsensusennusteet ja tilinpäätökset todettiin olevan tarpeeksi suuri tilastollisten 
testauksien tekemiseksi (esimerkiksi Heikkilä 2008, 101–104) sekä huomioiden 
tutkimukselta vaadittu yleinen vaativuustaso.  
      
5.3 Tutkimusmenetelmät 
 
5.3.1 Harkinnanvaraisten erien laskeminen  
 
Harkinnanvaraisia eriä ei voida suoraan havaita yhtiön tilinpäätöksestä, vaan ne pitää 
arvioida käyttäen jonkinlaista mallia. Harkinnanvaraisten erien arvioimista hankaloittaa 
se, että ne ovat yleensä tarkoitettu jäävän huomaamattomiksi tai vaikeasti havaittaviksi. 
Yhtiöiden toimintaympäristössä tapahtuvat muutokset vaikuttavat jaksotusten määrään, ja 
eri mallien käyttökelpoisuutta arvioidaankin sillä, kuinka hyvin ne pystyvät ottamaan 
huomioon toimintaympäristön muutosten vaikutukset harkinnanvaraisten erien määrään. 
(Spohr 2005, 16–17.) 
 
Healy (1985) kehitti ensimmäisen ja todennäköisesti kaikkein yksinkertaisimman mallin 
(Healy Model) harkinnanvaraisten erien laskemiseksi. Malli laskee kokonaissiirtoerien 
suhteen taseen loppusummaan. (Healy 1985  Young 1999, 836 mukaan.) 
 
1,
,
,
−
=
ti
ti
ti A
TA
DAC , missä        (1) 
 
DACi,t = harkinnanvaraiset erät yhtiölle i kaudella t 
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TAi,t = kokonaissiirtoerät yhtiölle i kaudella t 
Ai,t-1 = taseen loppusumma yhtiölle i kaudella t-1 
 
DeAngelo (1986) arvioi kokonaissiirtoeriä vertaamalla niitä edellisen kauden vastaaviin 
eriin. DeAngelon malli (DeAngelo model) voidaankin nähdä aikasarja versiona Healyn 
mallista (1985). Mallissa harkinnanvaraiset erät saadaan jakamalla vuosien t ja t-1 
kokonaissiirtoerien erotus edellisen vuoden taseen loppusummalla. 
 
  1-ti,
1-ti,ti,
ti, A
 TA  - TA
   DAC = .        (2) 
 
Jonesin kehittämä malli (1991) ja siitä kehitetyt muunnokset ovat todennäköisesti 
kaikkein suosituimpia tuloksen manipuloinnin arvioinnissa. Malli olettaa ei-
harkinnanvaraisten erien olevan samansuuruisia kaudesta toiseen, minkä seurauksena 
kokonaissiirtoerissä tapahtuvat muutokset johtuvat harkinnanvaraisten erien muutoksista. 
Harkinnanvaraiset erät lasketaan pienimmän neliösumman regressioanalyysin avulla ja ne 
saadaan kokonaissiirtoerien ja ei-harkinnanvaraisten erien erotuksena. Yhtälön 
jäännöstermi kuvaa harkinnanvaraisten erien määrää. Mitä suurempi on jäännöstermi, sitä 
enemmän tulosta voidaan olettaa olevan manipuloitu. Jos jäännöstermi on positiivinen, 
voidaan yhtiötä epäillä keinotekoisesta tuloksen kasvattamisesta ja päinvastoin.  
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TAi,t = kokonaissiirtoerät yhtiöllä i kaudella t  
Ai,t-1 = taseen loppusumma yhtiöllä i kaudella t-1  
∆ REVi,t = liikevaihdon muutos yhtiöllä i kaudella t  
PPEi,t = käyttöomaisuus yhtiöllä i kaudella t  
ε i,t = harkinnanvaraiset erät yhtiöllä i kaudella t 
 
Mallin kokonaissiirtoerät saadaan selville laskemalla muutos käyttöpääomassa 
vähennettynä arvonalentumisilla:  
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titititititititi DEPCLIACLIACRECCRECINVINVTA ,1,,1,,1,,, )()()( −−−−+−= −−−  (4) 
 
INV = vaihto-omaisuus (inventories) 
CREC = lyhytaikaiset saamiset (current receivables) 
CLIA = lyhytaikainen vieras pääoma (current liabilities) 
DEP = poistot ja arvonalentumiset (depreceation) 
alaindeksit i ja t viittaavat yhtiöön ja tarkasteltavaan tilikauteen. 
 
Kokonaissiirtoerät määritellään siis käyttöpääoman (working capital) muutoksena, josta 
vähennetään poistot ja arvonalentumiset. Jonesin tapaan lyhytaikaiseen vieraaseen 
pääomaan ei lasketa mukaan pitkäaikaisten velkojen lyhennyksiä (Jones 1991, 207). 
Kokonaissiirtoerissä on mukana vain lyhytaikaisia jaksotuksia, koska juuri lyhytaikaisilla 
jaksotuksilla yhtiön johdon voidaan olettaa muokkaavan tulostaan tilikauden tarpeiden 
mukaiseksi.   
   
Harkinnanvaraiset erät yhtiöllä i kaudella t (DACi,t) saadaan siis laskettua yhtälöstä 
kolme seuraavasti:  
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Malli pyrkii ottamaan huomioon yhtiön taloudellisessa toimintaympäristössä tapahtuneet 
muutokset, koska kokonaissiirtoerät riippuvat paljolti taloudellisista olosuhteista. 
Liikevaihdon muutoksella ( REV∆ ) ja käyttöomaisuudella (PPE) kontrolloidaankin 
yhtiön liiketoiminnallisessa ympäristössä tapahtuneiden muutosten vaikutusta ei-
harkinnanvaraisiin eriin. Kokonaissiirtoerät (TA) huomioivat muutokset 
käyttöpääomatileillä, kuten myyntisaamisissa, ostoveloissa ja varastossa, jotka 
vaihtelevat ainakin jossain määrin liikevaihdon mukana. Käyttöomaisuus on mukana 
mallissa, jotta huomioitaisiin ei-harkinnanvaraisten poistojen vaikutus 
kokonaissiirtoeriin. Kaikki muuttujat on jaettu edellisen vuoden taseen loppusummalla 
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heteroskedastisuuden vähentämiseksi. Mallin voi uskoa antavan luotettavia tuloksia 
pidemmiltäkin ajanjaksoilta. (Jones 1991, 211–212.)    
 
Jonesin mallin (1991) ilmestymisen jälkeen siitä on ilmestynyt lukuisia muunneltuja 
versiota, kuten muunneltu Jonesin malli (Dechow ja kumppanit 1995), poikittainen 
Jonesin malli ja muunneltu poikittainen Jonesin malli (Bartov ja kumppanit 2001, 425–
428). Muunneltu Jonesin malli eroaa alkuperäisestä Jonesin mallista siten, että 
liikevaihdon muutoksessa on otettu huomioon vielä erikseen myyntisaamisten muutos. 
Alkuperäinen Jonesin malli olettaa, että liikevaihtoa ei ole manipuloitu kumpanakaan 
mallissa huomioituna vuotena. Lisäksi on olemassa vielä esimerkiksi toimialamalli 
(Dechow and Sloan 1991), jonka perusoletuksena on, että harkinnanvaraiset erät ovat 
samansuuruisia samalla teollisuuden alalla toimivilla yrityksillä.  
 
Guay, Kothari ja Watts (1996, 85–86) arvioivat tutkimuksessaan Healyn (1985), 
DeAngelon (1986), Jonesin alkuperäistä (1991) ja Jonesin muunneltua mallia (Dechow ja 
kumppanit 1995) sekä toimialamallia (Dechow ja Sloan 1991) keskenään. Ainoastaan 
Jonesin malleilla pystyttiin luotettavasti laskemaan harkinnanvaraisten erien määrää ja 
saamaan tietoa yritysjohdon tuloksen manipuloinnista. Young (1999) tutki Healyn 
(1985), DeAngelon alkuperäistä (1986), Deangelon muunneltua (Friedlan 1994), Jonesin 
alkuperäistä (1991) ja Jonesin muunneltua (Dechow ja kumppanit 1995) mallia 
tarkoituksenaan tarkastella, kuinka hyvin ne pystyvät erottamaan harkinnanvaraiset 
jaksotukset yhtiön kokonaisjaksotuksista. Tutkimustulosten mukaan muunneltu Healyn 
malli (1985) mallintaa kaikkein heikoiten tuloksen manipulointia. De Albornoz ja 
kumppanit (2004) vertasivat perinteistä Jonesin mallia sen muunnelmaan. 
Tutkimustulosten mukaan Jonesin alkuperäinen ja muunneltu malli pystyvät ennustamaan 
tuloksen manipulointia yhtä hyvin. Tässä tutkimuksessa suomalaisten pörssiyhtiöiden 
harkinnanvaraisten erien laskemiseksi onkin päädytty käyttämään Jonesin alkuperäistä 
mallia (1991).  
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5.3.2 Ristiintaulukointi ja χ2 –testi 
 
Kahden tai useamman muuttujan välinen tilastollinen yhteys eli riippuvuus kiinnostaa 
usein tutkijoita. Muuttujien välinen tilastollinen yhteys tarkoittaa sitä, että tarkasteltaessa 
kahta muuttujaa, toisen muuttujan saamat arvot antavat ennustetta siitä, mitä arvoja 
toinen muuttuja todennäköisesti saa. Tutkimuksissa muuttujat luokitellaan selittäviin ja 
selitettäviin muuttujiin (riippumattomiin ja riippuviin) (Holopainen ja kumppanit 2004, 
157–158.) Selittäviä muuttujia voivat olla esimerkiksi yhtiön koko tai harkinnanvaraiset 
erät.  
  
Ristiintaulukoinnissa muuttujat ryhmitellään samaan taulukkoon siten, että toisen 
muuttujan saamia arvoja tarkastellaan toisen muuttujan luokissa. Muuttujien 
mittaustasona on usein luokitteluasteikko. Myös välimatka- ja suhdeasteikon muuttujia 
voidaan ristiintaulukoida, mutta ennen taulukointia muuttujan arvot yleensä luokitellaan. 
Ristiintaulukoimalla muodostuu kaksiulotteinen frekvenssijakauma, jossa toisen 
muuttujan mahdolliset arvot tulevat riviotsikoiksi ja toisen sarakeotsikoiksi.  Näitä 
ristiintaulukon reunoille tulevia lukuja nimitetään yleisesti reunajakaumiksi. 
Ristiintaulukkoa kutsutaan myös kontingenssitauluksi. (Holopainen ja kumppanit 2004, 
157–158.)   
 
Ristiintaulukoinnilla pyritään havaitsemaan riippuvuutta kahden eri muuttujan välillä, ja 
siitä voidaankin nähdä havainnollisesti mahdolliset muuttujien väliset yhteydet. Otoksen 
täytyy olla vain riittävän suuri, jotta taulukosta tulisi mielekäs. Ristiintaulukointi on 
kuitenkin yksinään käytettynä hyvin yksinkertainen keino, eikä sillä voida tehdä 
tilastollisia johtopäätöksiä siitä, onko ryhmien välillä todellista eroa vai johtuuko yhteys 
sattumasta. (Metsämuuronen 2003, 293 –295.) 
  
Ristiintaulukoinnin pohjalta voidaan arvioida χ2 – testillä (Khiin neliö) kahden muuttujan 
välistä riippumattomuutta tilastollisesti. Nollahypoteesina on tällöin, että muuttujien 
välillä ei ole tilastollista riippuvuutta. Muuttujien mitta-asteikoksi riittää 
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luokitteluasteikko. Reunajakaumien perusteella lasketaan kullekin solulle odotettu 
frekvenssi eij, joka tarkoittaa reunajakaumien perusteella laskettavaa frekvenssiä siinä 
tapauksessa, että muuttujat olisivat tilastollisessa mielessä riippumattomat toisistaan. 
Testi voidaan tehdä riittävän luotettavasti silloin, kun korkeintaan 20 prosentissa 
tarkasteltavissa taulukon soluissa odotettu frekvenssi eij on pienempi kuin 5. Laskettava 
χ
2 
– testisuure noudattaa χ2 – jakaumaa vapausastein (n-1) x (m-1). Testin johtopäätös 
tehdään valitun riskitason perusteella. (Metsämuuronen 2003, 293 –295.)  
 
5.3.4 Mann-Whitneyn U-testi 
 
Mann-Whitneyn U-testi on tehokkaimpia non-parametrisiä testejä, ja se on 
riippumattomien otosten t-testin vastine. Non-parametristä testiä käytetään silloin, kun 
perusjoukon ei voida olettaa olevan normaalijakautunut. Yleensä monet ilmiöt 
noudattavat luonnossa esiintyessään normaalijakaumaa. Kuitenkin harvoin otoksesta 
saatu arvojakauma on täysin normaalijakautunut. Otanta aiheuttaa satunnaisvirheitä, jotka 
voivat vaikuttaa jakauman muotoon. Ennen testin käyttämistä tuleekin huolellisesti 
selvittää, ovatko otoksen jakauman vinous tai normaalista poikkeava huipukkuus niin 
suurta, ettei normaalijakaumaan perustuvia oletuksia voida käyttää. (Heikkilä 2008, 101–
104.)      
 
Mann-Whitneyn U-testi lähtee oletuksesta, että tutkittavien ryhmien välillä ei olisi eroja. 
Testi perustuu järjestyslukuihin ja se vertaa tutkittavan muuttujan luokkien mediaaneja 
toisiinsa. Testisuureen laskemisessa ei käytetä alkuperäisiä havaintoarvoja, vaan ne 
korvataan järjestysluvuilla (Ranks). Koko aineisto laitetaan suuruusjärjestykseen 
tutkittavan muuttujan suhteen, ja jokaiselle havainnolle annetaan oma järjestysnumero. 
U-testisuure lasketaan järjestyslukujen perusteella siten, että pienin arvo saa 
järjestysluvun yksi, toiseksi pienin kaksi ja niin edelleen. Testin avulla voidaan havaita 
jakaumien sijainnissa olevat erot. Järjestyslukujen perusteella lasketaan testisuure ja 
johtopäätös tehdään valitun merkitsevyystason perusteella. (Lepola ym. 2003, 90.) 
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5.3.5 Kruskal-Wallis -testi 
 
Jos aineisto on jakaantunut tarkasteltavan ominaisuuden suhteen useampaan kuin kahteen 
ryhmään, voidaan Kruskal-Wallis testillä tutkia, ovatko k riippumatonta otosta samoin 
jakautuneesta perusjoukosta. Testi on periaatteessa sama kuin Mann-Whitneyn U-testi, 
mutta se vertailee useampaa kuin kahta ryhmää kerrallaan. Testiä käytetään kun 
parametristen menetelmien ehdot eivät täyty. (Valli 2001, 79 – 80.)  
 
Testin soveltaminen alkaa havaintoarvojen muuttamisella järjestysluvuiksi. Pienin 
havainto saa arvon yksi, toiseksi pienin kaksi ja niin edelleen. Tämän jälkeen lasketaan 
järjestyslukujen summa kussakin tarkasteltavassa ryhmässä. Testi perustuu samoin kuin 
Mann-Whitneyn U-testi järjestyslukujakaumien tarkasteluun. Nollahypoteesina on, että 
järjestysjakaumat ovat samanlaisia. Mitä pienempi on testin havaittu merkitsevyystaso, 
sitä todennäköisemmin jakaumat ovat erilaiset. (Valli 2001, 79 – 80.)    
 
6 TUTKIMUSTULOKSET  
 
Tässä luvussa esitellään tutkimuksen tilastollisen testaamisen tulokset. Edellä esitetyt 
hypoteesit käydään läpi esittämisjärjestyksessä. Tilastollinen testaus on tehty käyttäen 
PASW Statistics 18 –ohjelmaa. Tutkimusmenetelminä on käytetty χ2 –testiä, Mann-
Whitneyn U-testiä ja Kruskal-Wallis –testiä. 
 
6.1 Tulosennusteiden osuvuus 
 
Tulosennusteen rikkominen on tärkeää yhtiöiden johdolle, minkä seurauksena muutaman 
sentin tulosennusteesta jääneitä yhtiötä on selkeästi vähemmän kuin täsmälleen 
ennusteeseen yltäneitä tai ennusteen muutamalla sentillä rikkoneita yhtiöitä. 
 
Hypoteesi perustuu aikaisempiin yhdysvaltalaisella aineistolla tehtyihin tutkimuksiin, 
joiden mukaan muutamalla sentillä tulosennusteista jääviä yhtiöitä on erittäin vähän 
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verrattuna täsmälleen ennusteisiin yltäneisiin tai muutamalla sentillä ennusteet rikkoviin 
yhtiöihin. Tutkijat ovat pitäneet saatuja tutkimustuloksia todisteena siitä, että yhtiöiden 
johto haluaa välttää negatiivisia tulosjulkistuksia manipuloimalla tulosta ylöspäin 
yltääkseen analyytikoiden ennusteisiin. (Burgstahler ja Eames 2006, 637–641; DeGeorge 
ja kumppanit 1999, 18–21.) 
 
Taulukossa 2 on laskettu analyytikoiden ennusteisiin yltäneiden yhtiöiden 
prosentuaalinen osuus kunakin tutkimuksessa tarkasteltavana vuotena. Ainoastaan 
vuonna 2006 ennusteisiin yltäneitä yhtiöitä havaittiin olevan enemmän kuin ennusteisiin 
yltämättömiä. Vuonna 2005 ja 2007 ennusteista jääneitä yhtiöitä oli selkeästi enemmän 
kuin ennusteisiin yltäneitä.  
 
Taulukko 2. Ennusteisiin yltäminen vuosina 2005–2007. 
  2005 2006 2007 
Ei yllä  53,7 % 49,5 % 54,2 % 
Yltää 46,3 % 50,5 % 45,8 % 
 
Ennustevirheiden tyyppiarvo ja mediaani on PASW:n mukaan -1 senttiä.  Keskiarvoksi 
saadaan -1,59 senttiä keskihajonnan ollessa noin 44 senttiä. Jakauma on terävähuippuinen 
(44,577 > 0) ja oikealle vino (3,87 > 0), eli suurin osa havainnoista on keskiarvoa 
pienempiä. Tunnuslukujen perusteella voidaan todeta ”analyytikkojen olevan edelleen 
ikuisia optimisteja”, koska tarkasteltavalla ajanjaksolla keskimäärin heidän 
tulosennusteensa ovat olleet suurempia kuin yhtiöiden toteutuneet tulokset. 
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Taulukko 3. Ennustevirheiden tunnusluvut. 
Otoskoko 268 N 
Puuttuvat havainnot 107 
Keskiarvo -,0159 
Mediaani -,01 
Moodi -,01 
Keskihajonta ,43777 
Vinous 3,870 
Vinousluvun keskivirhe ,149 
Huipukkuus 44,577 
Huipukkuusluvun keskivirhe  ,297 
Minimi -1,91 
Maksimi 4,38 
 
Kuviossa 2 on havainnollistettu yhtiöille laadittujen konsensusennusteiden tarkkuutta 
vuosina 2005–2007. Jokainen pylväs kuvaa yhden sentin ennustevirheen määrää. Kuvion 
havainnollisuuden parantamiseksi siitä on karsittu pois ennustevirheet, jotka ovat 
suurempia tai pienempiä kuin 30 senttiä.  Kuviosta voidaan havaita, että täsmälleen 
analyytikoiden ennusteisiin yltäneitä yhtiötä ei ole havaittavissa erityisen paljon. 
Nollavirheen tehneitä yhtiöitä on vähemmän kuin ennusteet sentillä lyöneitä tai niistä 
jääneitä yhtiöitä. Muutamalla sentillä ennusteesta jääneiden yhtiöiden lukumäärässä ei ole 
havaittavissa minkäänlaista pudotusta verrattuna samoilla senteillä ennusteisiin 
yltäneiden yhtiöiden määrään. Yksi tai kaksi senttiä ennusteesta jääneitä yhtiöitä on jopa 
enemmän kuin samoilla senteillä ennusteisiin yltäneitä yhtiöitä. Verrattuna aikaisempiin 
lähinnä yhdysvaltalaisella aineistolla tehtyihin tutkimuksiin, muutamalla sentillä 
tulosennusteet rikkoneita yhtiöitä olisi pitänyt olla selkeästi enemmän kuin muutamalla 
sentillä ennusteista jääviä. Voimme siis todeta, että asettamamme hypoteesi ei saa 
vahvistusta.  
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Kuvio 2. Analyytikkojen ennustevirheet 2005-2007. 
 
6.2 Tuloksen manipulointi 
 
6.2.1 Tulosta kasvattavat harkinnanvaraiset erät ja ennusteeseen yltäminen  
 
Tulosennusteeseen yltävillä yhtiöillä on enemmän positiivisia tulosta kasvattavia 
harkinnanvaraisia eriä kuin tulosennusteesta jääneillä yhtiöillä. 
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Hypoteesin mukaan yhtiöt pyrkivät kasvattamaan raportoitavaa tulostaan yltääkseen 
analyytikoiden konsensusennusteeseen. Ennen hypoteesin testausta tarkastellaan 
harkinnanvaraisten erien jakautumista positiivisiin ja negatiivisiin. Taulukosta 4 nähdään, 
että harkinnanvaraiset erät on saatu laskettua 252 yhtiöltä, joista 196:lla on negatiiviset 
harkinnanvaraiset erät ja 56:lla positiiviset. Negatiivisten harkinnanvaraisten erien 
paljous verrattuna positiivisiin eriin voi johtua siitä, että tarkasteltavana ajanjaksona useat 
yhtiöt ovat halunneet pienentää tulostaan. Myös harkinnanvaraisten erien laskemiseen 
valittu malli on voinut aiheuttaa negatiivisten erien suuren määrän. Testaamisen ja 
johtopäätösten kannalta tärkeintä kuitenkin on, että harkinnanvaraiset erät on laskettu 
samalla tavoin kaikille yhtiöille.      
 
Taulukko 4. Harkinnanvaraiset erät 2005–2007. 
 
Lukumäärä Prosenttia 
Prosenttia 
tutkittavista 
negatiivinen 196 52,3 77,8 
positiivinen 56 14,9 22,2 
Hark.var.
erät 
yhteensä 252 67,2 100,0 
Puuttuvat havainnot 123 32,8  
Yhteensä 375 100,0  
 
Testataan χ2 -testillä, onko havaittavissa yhteyttä positiivisilla tulosta kasvattavilla 
harkinnanvaraisilla erillä ja ennusteisiin yltämisellä. χ2 -testi on epäparametrinen testi, 
joten se ei edellytä harkinnanvaraisten erien normaalijakautuneisuutta. Hypoteesin 
testausta varten yhtiöt luokitellaan 2x2 taulukkoon laatueroasteikolla ennusteisiin 
yltämisen ja harkinnanvaraisten erien mukaan. Harkinnanvaraisten erien positiivisuutta 
tai negatiivisuutta käytetään selittävänä tekijänä ja ennusteisiin yltämistä tai niistä 
jäämistä selitettävänä tekijänä.  
 
Ristiintaulukosta 5 voidaan nähdä, että ennusteista jääneillä yhtiöillä 79,2 prosentilla on 
negatiiviset harkinnanvaraiset erät ja 20,8 prosentilla positiiviset harkinnanvaraiset erät. 
Ennusteeseen yltäneistä yhtiöistä 73,9 prosentilla on negatiiviset harkinnanvaraiset erät ja 
26,1 prosentilla positiiviset harkinnanvaraiset erät. Lukumäärällisesti tarkasteltuna 22:lla 
tulosennusteesta jääneellä yhtiöllä ja vain 23:lla ennusteeseen yltäneellä yhtiöllä on 
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positiiviset harkinnanvaraiset erät. Positiivisia harkinnanvaraisia eriä on siis enemmän 
ennusteisiin yltäneillä yhtiöillä verrattuna ennusteista jääneisiin. Ero ei ole kuitenkaan 
suuri.  
 
Taulukko 5. Ennusteisiin yltäminen luokiteltuna harkinnanvaraisten erien mukaan. 
 
Harkinnanvaraiset erät 
 
negatiiviset positiiviset Yhteensä 
Lukumäärä 84 22 106 
ei yllä 
Prosentuaalinen osuus 79,2% 20,8% 100,0% 
Lukumäärä 65 23 88 
Ennusteeseen yltäminen 
yltää 
Prosentuaalinen osuus 73,9% 26,1% 100,0% 
Lukumäärä 149 45 194 
Yhteensä 
Prosentuaalinen osuus 76,8% 23,2% 100,0% 
 
Taulukossa 6 on esitetty χ2 -testin tulokset. Testin edellytykset ovat kunnossa, koska 
yhdessäkään solussa havaintojen odotetut frekvenssit eivät ole alle viidena. 
Ensimmäisellä rivillä on raportoitu testisuureet ilman jatkuvuuskorjausta (Pearson Chi-
Square) ja toisella rivillä jatkuvuuskorjauksen kanssa (Continuity Correction). Pearson χ2 
–testin p-arvo on  0,377, joka tarkoittaa, että on olemassa 37,7 prosentin todennäköisyys, 
että positiivisten harkinnanvaraisten erien ja ennusteisiin yltämisen välinen riippuvuus 
johtuu sattumasta. Jatkuvuuskorjauksen kanssa p-arvo on vieläkin suurempi (0,476). 
Voimme tällöin todeta, että asettamamme hypoteesi ei saa vahvistusta. 
Konsensusennusteeseen yltäneillä yhtiöillä ei ole havaittavissa tilastollisesti merkittävissä 
määrin enemmän tulosta kasvattavia harkinnanvaraisia eriä. 
 
 
 
 
 
 
 
 53 
Taulukko 6. Positiivisten harkinnanvaraisten erien ja ennusteisiin yltämisen välisen 
riippuvuuden χ2 -testin tulokset. 
 Testisuureeet 
Vapaus- 
asteet 
P-arvo 
Pearsonin χ2 ,782a 1 ,377 
Jatkuvuuskorjausb ,509 1 ,476 
Otoskoko 194   
a.
 Yhdessäkään solussa havaintojen odotetut frekvenssit eivät ole alle 
viidena . Pienin odotettu frekvenssi on 20,41. 
b.
 Lasketaan vain 2x2 taulukoille. 
 
 
Tulosennusteen viidellä sentillä rikkovilla yhtiöillä on enemmän tulosta kasvattavia 
positiivisia harkinnanvaraisia eriä kuin viidellä sentillä tulosennusteesta jäävillä 
yhtiöillä. 
 
Hypoteesissa verrataan siis yhtiöitä, jotka ovat jääneet ennusteesta 1–5 senttiä ja jotka 
ovat yltäneet ennusteisiin 0–5 sentillä. Hypoteesiin on valittu viidellä sentillä yltävät ja 
jäävät yhtiöt, koska aineisto ei anna kunnollisia mahdollisuuksia verrata vielä pienempiä 
senttiluokkia keskenään. Ristiintaulukosta 7 voidaan lukea, että ennusteista jääneillä 
yhtiöillä 75,5 prosentilla on negatiiviset harkinnanvaraiset erät ja 24,5 prosentilla 
positiiviset. Ennusteet 0–5 sentillä rikkoneista yhtiöistä 73,3 prosentilla on negatiiviset 
harkinnanvaraiset erät ja 26,7 prosentilla positiiviset. Lukumäärällisesti tarkasteltuna 
tulosta kasvattaneita yhtiöitä löytyy yhtä monta (12 yhtiötä) ennusteeseen yltäneistä ja 
ennusteesta jääneistä yhtiöistä. Eli pystymme jo tässä vaiheessa toteamaan, että asetettu 
hypoteesi ei saa vahvistusta.  
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Taulukko 7. Ennusteeseen yltäneet yhtiöt viiden sentin tarkkuudella luokiteltuna 
harkinnanvaraisten erien mukaan. 
 
Harkinnanvaraiset erät 
 
negatiiviset positiiviset Yhteensä 
Lukumäärä 37 12 49 
ei yllä 
Prosentuaalinen osuus 75,5% 24,5% 100,0% 
Lukumäärä 33 12 45 
Ennusteeseen yltäminen 
yltää 
Prosentuaalinen osuus 73,3% 26,7% 100,0% 
Lukumäärä 70 24 94 
Yhteensä 
Prosentuaalinen osuus 74,5% 25,5% 100,0% 
 
Taulukossa 8 on esitetty vielä χ2 -testin tulokset. Pearson χ2 –testin p-arvo on peräti 0,809, 
joka tarkoittaa, että on olemassa noin 80 prosentin todennäköisyys, että positiivisten 
harkinnanvaraisten erien ja ennusteisiin täpärästi yltämisen välinen riippuvuus johtuu 
sattumasta. Asettamamme hypoteesi ei saa vahvistusta. Konsensusennusteet täpärästi 
rikkovilla yhtiöillä ei ole havaittavissa tilastollisesti merkittävissä määrin enemmän 
tulosta kasvattavia harkinnanvaraisia eriä. 
 
Taulukko 8. Positiivisten harkinnanvaraisten erien ja ennusteeseen viiden sentin 
tarkkuudella yltämisen välisen riippuvuuden χ2 -testin tulokset. 
 
 Testisuureeet 
Vapaus- 
asteet 
P-arvo 
Pearsonin χ2 
 0,058a 1 0,809 
Jatkuvuuskorjausb 0,000 1 0,996 
Otoskoko 94   
a.
 Yhdessäkään solussa havaintojen odotetut frekvenssit eivät ole alle 
viidena . Pienin odotettu frekvenssi on 11,49. 
b.
 Lasketaan vain 2x2 taulukoille. 
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6.2.2 Harkinnanvaraisten erien suuruus ja ennusteeseen yltäminen 
  
Ennen testauksen aloittamista, tutkitaan ovatko harkinnanvaraiset erät 
normaalijakautuneet. Taulukosta 9 havaitaan, että harkinnanvaraisten erien keskiarvo on 
–0,21071 ja mediaani –0,17391. Jakauman vinoutta (skewness) ja huipukkuutta (kurtosis) 
kuvaavat tunnusluvut ovat oleellisia tutkittaessa jakauman normaalisuutta. Jos havainnot 
olisivat normaalijakaumasta, vinous- ja huipukkuusluvut olisivat molemmat nollia 
(Lepola  ym. 2003, 38). Harkinnanvaraisten erien tapauksessa näin ei ole, sillä vinoutta 
kuvaava luku on –0,504 ja huipukkuutta 4,060. Tämä viittaisi siihen, että jakauma ei olisi 
normaalijakautunut.  
 
Taulukko 9. Harkinnanvaraisten erien tunnusluvut. 
 
 
Arvo Keskivirhe 
Keskiarvo -,2107142 ,02327611 
Mediaani -,1739124  
Keskihajonta ,36949672  
Minimi -1,86804  
Maksimi 1,14999  
Vaihteluväli 3,01804  
Vinous -,504 ,153 
Huipukkuus 4,060 ,306 
 
Testataan ennustevirheiden jakauman normaalisuutta käyttäen Kolmogorov-Smirnovin 
testiä Lillieforsin korjauksella ja valitaan merkitsevyystasoksi 0,05. Kyseistä testiä 
käytetään, koska havaintoja on yli 50. Testin p-arvoksi saadaan nolla, mikä tarkoittaa, 
että jakauma ei olisi normaalijakautunut. Kannattaa kuitenkin huomioida, että 
Kolmogorov-Smirnovin testi luopuu normaalijakauma oletuksesta hyvinkin helposti 
otoskoon ollessa riittävän suuri. Siksi kannattaakin tarkastella tilastollisen testin lisäksi 
myös jakaumakuvioita. Vaikka Kolmogorov-Smirnovin-testin mukaan jakauma 
poikkeaisikin normaalista, voi parametrisia testejä usein käyttää, jos jakauma on 
ulkomuodoltaan normaalijakauman kaltainen. (Lepola ja kumppanit 2003, 39.)  
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Taulukko 10. Harkinnanvaraisten erien normaalijakautuneisuus. 
 
 
 
 
 
Kuviossa 3 on esitetty harkinnanvaraisten erien histogrammi ja 
normaalijakautuneisuuden käyrä. Normaalijakaumassa jakauman huippu on keskellä, ja 
jakauma on muodoltaan samanlainen molemmin puolin huippua. Kuviosta nähdään, että 
harkinnanvaraiset erät ovat vain karkeasti normaalijakautuneita. Erityisesti jakauman 
huippu eroaa selkeästi normaalijakaumasta. Liitteessä 1 on esitetty steam-and-leaf 
jakaumakuvion tulokset, jossa rivin pituus kuvaa havaintojen lukumäärää kunkin rivin 
määräämällä alueella. Jakaumaa tarkastellessa huomataan, että vähän nollasta pienempiä 
negatiivisia harkinnanvaraisia eriä löytyy erityisen paljon. Tarkastellaan jakauman 
symmetrisyyttä vielä vinousluvun avulla. Jos vinousluku jaettuna keskivirheellään on <-2 
tai >2, niin jakauma ei ole symmetrinen (Lepola et all. 2003, 39). Harkinnanvaraisten 
erien tunnuslukujen avulla tehdään laskutoimitus –0,504/0,153 = -3,294. Saatu tulos on 
pienempi kuin –2, joten voimme todeta, että harkinnanvaraiset erät eivät ole 
normaalijakautuneita. Käytämme siis hypoteesin testaamiseen epäparametristä testiä. 
 
Kolmogorov-Smirnova 
 
Tunnusluku Vapausasteet P-arvo 
Harkinnanvaraiset erät ,087 252 ,000 
a.
  Lillieforsin korjauksella 
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Kuvio 3. Harkinnanvaraisten erien normaalijakautuneisuus. 
 
Tulosennusteeseen yltävillä yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset erät kuin 
tulosennusteesta jääneillä. 
 
Testataan hypoteesia riippumattomien otosten Mann-Whitneyn U-testin avulla ja valitaan 
merkitsevyystasoksi 0,05. Liitteissä esitettävästä kuviosta 2 voidaan havaita, että 
ennusteista jääneitä yhtiötä löytyy 106 kappaletta ja ennusteeseen yltäneitä 88 kappaletta.  
Ennusteesta jääneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien järjestyslukujen keskiarvo on 
99,9 ja ennusteisiin yltäneiden yhtiöiden 94,61. Tämä tarkoittaa sitä, että ennusteisiin 
yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät eivät ole suurempia kuin ennusteista 
jääneiden yhtiöiden. Taulukossa 11 on esitetty testin tuloksena saatu p-arvo, joka on 
0,514. Tämä tarkoittaa, että asettamamme hypoteesi ei saa vahvistusta. Näin ollen 
voimme todeta, että tulosennusteista jääneiden ja niihin yltäneiden yhtiöiden 
harkinnanvaraisten erien suuruudessa ei ole eroja. Analyytikoiden ennusteisiin yltäneet 
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suomalaiset pörssiyhtiöt eivät manipuloi tulostaan sen enempää kuin analyytikoiden 
ennusteista jääneetkään yhtiöt. 
 
Taulukko 11. Mann-Whitneyn U-testin tulos verrattaessa ennusteisiin yltäneiden 
yhtiöiden ja niistä jääneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien suuruutta. 
 
Otoskoko 194 
Mann-Whitneyn U-testisuure 4,410 
P-arvo 0,514 
 
 
Tulosennusteen muutamalla sentillä rikkovilla yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset 
erät kuin muilla yhtiöillä. 
 
Seuraavaksi testataan, ovatko muutamalla sentillä ennusteet rikkovien yhtiöiden 
harkinnanvaraiset erät suuremmat kuin muiden yhtiöiden. Hypoteesin testaamiseksi 
määritellään muutamalla sentillä tulosennusteet rikkoviksi yhtiöiksi samat yhtiöt, kuin 
mitä käytettiin aikaisemmassa hypoteesissa. Eli yhtiöiden ennustevirhe tulee olla 0–5 
senttiä. Edellisen hypoteesin testauksen yhteydessä todettiin harkinnanvaraisten erien 
jakautuneen ei-normaalisti, joten tämänkin hypoteesin testaukseen käytetään Mann-
Whitneyn U-testiä. Merkitsevyystasona pidetään viittä prosenttia.  
 
Liitteestä 3 voidaan lukea, että analyytikoiden ennusteisiin 0–5 sentin tarkkuudella 
yltäneiden yhtiöiden lukumäärä havaintoaineistossa on 45 ja niiden harkinnanvaraisten 
erien järjestyslukujen summa 102,6. Muita yhtiöitä aineistossa on 149 kappaletta ja 
niiden harkinnanvaraisten erien järjestyslukujen summa 95,96. Viidellä sentillä ennusteet 
rikkoneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät ovat siis suurempia kuin muiden yhtiöiden.  
 
Taulukosta 12 voidaan lukea Mann-Whitneyn U-testin tulokset. Vaikka viidellä sentillä 
ennusteet rikkoneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät ovat suurempia kuin muiden 
yhtiöiden, ei tuloksen manipuloinnista saada todisteita tilastollisesti merkitsevällä tasolla. 
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Testin tuloksena saatu p-arvo on 0,487, joka tarkoittaa, että tutkittavien ryhmien 
harkinnanvaraisten erien järjestyslukujen jakaumissa ei ole eroja. Eli asetettu hypoteesi 
hylätään, ja todetaan, että ennusteet 0–5 sentillä rikkoneet yhtiöt eivät manipuloi 
tulostaan harkinnanvaraisten erien avulla.   
 
Taulukko 12. Mann-Whitneyn U-testin tulos verrattaessa viidellä sentillä ennusteisiin 
yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien suuruutta muiden yhtiöiden vastaaviin 
eriin.  
 
Otoskoko 194 
Mann-Whitneyn U-testisuure 3,123 
P-arvo 0,487 
 
 
Verrataan vielä ennusteeseen 0–2 sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien 
suuruutta muiden yhtiöiden vastaaviin eriin. Liitteestä 4 voidaan lukea, että ennusteeseen 
0–2 sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien järjestyslukujen summa on 
104,74 ja muiden yhtiöiden 96,53. Eli ennusteeseen 0–2 sentillä yltävien yhtiöiden 
harkinnanvaraiset erät ovat suurempia kuin muiden yhtiöiden. Tämäkään ero ei 
kuitenkaan riitä tilastollisesti merkitsevien päätelmien tekemiseen. Mann-Whitneyn U-
testisuureeksi saadaan 0,510 (Liite 5), mikä tarkoittaa, että kahden sentin tarkkuudella 
ennusteisiin yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät eivät ole tilastollisesti 
merkittävissä määrin suurempia kuin muiden yhtiöiden. 
 
Nollaennustevirheen molemmin puolin olevien yhtiöiden harkinnanvaraisissa erissä ei 
havaita myöskään eroja. Verrattaessa 0–5 sentillä ennusteisiin yltäneiden ja –1–(– 5) 
senttiä ennusteista jääneiden yhtiöiden eriä toisiinsa huomataan, että ennusteesta 
jääneiden yhtiöiden erät ovat suurempia kuin ennusteisiin yltäneiden (Liite 6). Samoin 
ilmenee tutkittaessa 0–2 sentillä ennusteisiin yltäneiden ja –1–(– 2) ennusteista jääneiden 
yhtiöiden harkinnanvaraisia eriä (Liite 7). Täpärästi tulosennusteisiin yltäneillä yhtiöillä 
ei siis ole suuremmat harkinnanvaraiset erät kuin täpärästi ennusteista jääneilläkään. 
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Tulosennusteen muutamalla sentillä rikkovilla yhtiöillä on suuremmat harkinnanvaraiset 
erät kuin ennusteista jääneillä tai ennusteet reilusti rikkovilla yhtiöillä. 
 
Verrataan vielä myös ennusteesta jääneiden, siihen täpärästi yltävien ja sen reilusti 
rikkovien yhtiöiden harkinnanvaraisia eriä toisiinsa. Määritellään ensimmäiseen testiin 0–
5 sentillä ennusteeseen yltävät yhtiöt täpärästi ennusteeseen yltäviksi yhtiöiksi. Yli 
viidellä sentillä ennusteen rikkovat yhtiöt ovat reilusti yltäviä. Kuviossa 4 on esitetty 
harkinnanvaraisten erien Boxplot-kuvio. Laatikko sisältää 50 prosenttia jakauman 
keskiosan tapauksista. Laatikon alareuna kuvaa alakvartiilia, yläreuna yläkvartiilia ja 
sisällä oleva tumma viiva mediaania. Pystyjanat kuvaavat yhtiöiden erien vaihteluväliä 
ilman ns. outlier-arvoja, jotka poikkeavat enemmän kuin 1,5 laatikon paksuutta ala- ja 
yläkvartiilista. Outlier-arvot näkyvät kuvassa ympyrä- ja tähtisymboleina. (Heikkilä 
2008, 175–176.)   
 
Voidaan todeta, että täpärästi ennusteeseen yltävien yhtiöiden harkinnanvaraisten erien 
järjestyslukujen mediaani on suurempi kuin muiden yhtiöiden. Reilusti ennusteisiin 
yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien mediaani on kaikkein pienin. Nämä 
havainnot sopivat teoreettisiin oletuksiin, koska yhtiön johto pitänee tärkeänä vain 
muutamalla sentillä ennusteen rikkomista. Jos tulos muodostuu paljon suuremmaksi kuin 
ennustettu, kannattaa sitä pienentää harkinnanvaraisuutta käyttäen. Tuloksen 
pienentämisellä aikaansaatujen harkinnanvaraisten erien reservien avulla voidaan 
tulevilla kausilla tulosta tarvittaessa nostaa. Kuitenkaan harkinnanvaraisten erien 
vaihteluväli ei poikkea kovinkaan suuresti eri ryhmien välillä. 
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Kuvio 4. Ennusteesta jääneiden, ennusteeseen 0–5 sentillä yltäneiden ja ennusteeseen yli 
viidellä sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien Boxplot-kuviot.   
 
Taulukossa 13 on raportoitu Kruskal-Wallisin testisuure, joka on 0,318. Vaikka Boxplot-
kuvion mukaan 0–5 sentillä ennusteisiin yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien 
mediaani näyttää olevan kaikkein suurin, ei ryhmien harkinnanvaraisten erien jakaumien 
voida kuitenkaan todeta olevan tilastollisessa määrin erilaiset.  
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Taulukko 13. Kruskal-Wallisin testin tulos verrattaessa ennusteesta jääneiden, 
ennusteeseen 0–5 sentillä yltäneiden ja ennusteen yli viidellä sentillä rikkoneiden 
yhtiöiden harkinnanvaraisten erien suuruuksia.   
Otoskoko 194 
Kruskal-Wallisin H-testisuure 2,289 
Vapausasteet 2 
P-arvo 0,318 
 
Testataan vielä, saataisiinko ryhmien välille lisää eroa, jos täpärästi ennusteisiin 
yltäneiden yhtiöiden ennustevirhe lasketaan 0–2 senttiin. Liitteestä 8 voidaan nähdä 
ryhmien Boxplot-kuviot, jotka ovat hyvin samansuuntaisia kuin kuviossa 4. Täpärästi 
ennusteeseen yltävien yhtiöiden harkinnanvaraisten erien mediaani on edelleen suurin ja 
ennusteeseen yli kahdella sentillä yltäneiden yhtiöiden pienin. 0–2 sentillä ennusteeseen 
yltäneiden yhtiöiden erien vaihteluväli näyttäisi tiivistyneen ja keskittyneen lähemmäs 
nollaa. Ryhmien väliltä ei löydy kuitenkaan tilastollista eroa. Kruskal-Wallisin 
testisuureeksi saadaan 0,487 (liite 9).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 63 
7 LOPPUPÄÄTELMÄT 
 
Pörssiyhtiön taloudellinen tilanne kiinnostaa sijoittajia, analyytikkoja, yhtiön hallitusta ja 
monia muita eri sidosryhmiä. Analyytikoiden konsensusennusteesta on tullut entistä 
merkittävämpi mittari arvioitaessa yhtiön ja sen johdon menestymistä. Tiedotusvälineissä 
kiinnitetään usein suurta huomiota analyytikoiden konsensusennusteeseen ja yhtiön 
raportoimaan tulokseen. Analyytikoiden ennusteesta jääminen aiheuttaa yleensä 
välittömästi osakekurssin laskua ja pidemmällä aikavälillä epäsuotuisampaa 
kurssikehitystä verrattuna tulosennusteisiin yltäneisiin yhtiöihin. Ennusteesta jääneet 
yhtiöt saavat myös vähemmän ostosuosituksia analyytikoilta. Monesti yhtiön johdon 
palkkaus on sidottu erilaisiin bonus- ja optio-ohjelmiin, joihin voi vaikuttaa ainakin 
epäsuorasti analyytikoiden ennusteisiin yltäminen. Yhtiön johdolla onkin monia eri 
kannustimia yltää konsensusennusteeseen ja sen voi uskoa muodostuneen monille 
yhtiöille tavoitetulokseksi.  
   
Tilinpäätöstä laatiessaan yhtiön johto voi tehdä lukuisia erilaisia harkinnanvaraisia 
ratkaisuja, joilla voidaan vaikuttaa huomattavissa määrin yhtiön tuloksen 
muodostumiseen. Tilinpäätösnormiston mahdollistama harkinnanvaraisuus on suotavaa, 
koska näin yhtiön johto pystyy ottamaan paremmin huomioon tuloksen muodostumiseen 
vaikuttaneet eri seikat. Valitettavasti harkinnanvaraisuus luo myös mahdollisuuksia 
opportunistiselle käyttäytymiselle. Tällöin tulosta voidaan manipuloida haluttuun 
suuntaan, jotta yllettäisiin esimerkiksi analyytikoiden konsensusennusteeseen. Tilikauden 
tulos muodostuu kassavirran ja kokonaissiirtoerien erotuksena. Kokonaissiirtoerät 
jakaantuvat harkinnanvaraisiin ja ei-harkinnanvaraisiin eriin. Tulosta voidaan olettaa 
manipuloitavan harkinnanvaraisten erien avulla, koska niitä on halvempaa ja helpompaa 
muokata kuin yhtiön kassavirtaa.  
 
Yhdysvalloissa on saatu tutkimustuloksia, joiden mukaan yhtiöt välttelevät 
tulosennusteista jäämistä. Ennusteeseen yltäminen on tärkeää, koska se antaa yhtiöstä 
paremman yleisvaikutelman. Lisäksi yhtiö voi maksimoida hyötyään pitkällä aikavälillä 
yltämällä ennusteeseen korkeintaan muutamilla senteillä. Paljon ennusteen rikkovaa 
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tulosta kannattaa pienentää harkinnanvaraisten erien avulla, minkä seurauksena 
ennusteen rikkominen tulevaisuudessa on helpompaa käyttämättömien 
harkinnanvaraisten erien avulla. Myös reilusti ennusteesta jäävää tulosta kannattaa 
pienentää entisestään, koska markkinareaktiot eivät välttämättä vaihtele suuresti sen 
mukaan, jääkö yhtiö ennusteesta kahdeksan tai kymmenen senttiä. Näin tulosta 
pienentämällä kasvatetaan taas harkinnanvaraisten erien reserviä ja helpotetaan 
ennusteeseen yltämistä tulevilla kausilla. Ennusteeseen yltäneiden yhtiöiden on todettu 
manipuloineen tulostaan esimerkiksi tilinpäätöksen harkinnanvaraisten erien avulla. 
Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli selvittää, manipuloivatko suomalaiset pörssiyhtiöt 
tulostaan yltääkseen analyytikoiden tekemiin ennusteisiin. Tuloksen manipulointia 
mallinnettiin tilinpäätöksen harkinnanvaraisten erien avulla.  
 
Tutkimustulosten mukaan suomalaiset pörssiyhtiöt eivät näyttäisi välttelevän 
tulosennusteesta jäämistä. Ne eivät myöskään tavoittele ennusteen rikkomista 
muutamalla sentillä. Täpärästi tulosennusteesta jääneiden yhtiöiden määrässä ei huomattu 
minkäänlaista laskua verrattuna muutamalla sentillä tulosennusteen rikkoneiden 
yhtiöiden määrään. Aikaisemmissa tutkimuksissa täpärästi ennusteeseen yltäneitä yhtiötä 
on löytynyt huomattavasti enemmän kuin täpärästi ennusteesta jääneitä yhtiöitä. 
Tutkittaessa yhtiöiden harkinnanvaraisia eriä, konsensusennusteeseen yltäneillä 
suomalaisilla yhtiöillä ei ole tilinpäätöksissään sen enempää tulosta kasvattavia 
harkinnanvaraisia eriä kuin ennusteesta jääneilläkään yhtiöillä. Myöskään viiden sentin 
sisään ennusteen alittaneiden ja ylittäneiden yhtiöiden tulosta kasvattavissa 
harkinnanvaraisissa erissä ei todettu eroja. Aikaisempien tutkimusten mukaan yhtiön 
johdon voidaan olettaa haluavan kasvattaa raportoitua tulosta harkinnanvaraisten erien 
avulla, jos se muutoin näyttäisi jäävän ennustetusta. 
 
Seuraavaksi selvitettiin, löytyykö harkinnanvaraisten erien suuruudesta eroja sellaisten 
yhtiöiden väliltä, joilla on erisuuruiset ennustevirheet. Teoriassa voidaan olettaa, että 
ennusteeseen yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät ovat suurempia kuin ennusteista 
jääneiden, koska tulosta on jouduttu kasvattamaan keinotekoisesti. Tutkimustulosten 
mukaan konsensusennusteeseen yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät eivät 
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kuitenkaan ole suurempia kuin ennusteesta jääneidenkään yhtiöiden. Myöskään 
verrattaessa viidellä tai kahdella sentillä ennusteeseen yltäneiden yhtiöiden 
harkinnanvaraisten erien suuruutta muihin yhtiöihin tai saman verran ennusteesta 
jääneisiin yhtiöihin, ei harkinnanvaraisten erien suuruuksissa todettu tilastollisesti 
merkitseviä eroja.  
 
Saadut tutkimustulokset ovat poikkeavia verrattuna useimpiin aikaisempiin ulkomaisilla 
aineistoilla tehtyihin tutkimuksiin. Poikkeavia tuloksia voidaan selittää ensinnäkin sillä, 
että ehkä suomalaiset pörssiyhtiöt eivät koe samanlaista painetta yltää analyytikoiden 
konsensusennusteeseen. Muita tavoitetuloksia yhtiölle voivat olla positiivisen tuloksen 
tekeminen ja edellisen vertailukauden tuloksen päihittäminen. Nämä kolme tavoitetulosta 
voivat olla keskenään ristiriidassa, eikä niihin kaikkiin pääseminen ole yhtiön johdolle 
välttämättä mahdollista. Jatkotutkimuksessa olisikin mielenkiintoista selvittää, mitä 
tavoitetulosta suomalaisten pörssiyhtiöiden johto pitää kaikkein haluttavimpana.  
 
Suomalaiset osakemarkkinat eivät välttämättä myöskään reagoi yhtä voimakkaasti 
negatiivisiin tulosjulkistuksiin, kuin vaikkapa yhdysvaltalaiset. Tämä voi hillitä johdon 
haluja yltää analyytikoiden ennusteisiin. Valitettavasti aiheesta ei löytynyt suomalaisella 
aineistolla tehtyjä tuoreita tutkimuksia. Ei ole myöskään tiedossa, kuinka suuren 
painoarvon sijoittajat, yhtiöiden hallitukset ja muut sidosryhmät antavat 
konsensusennusteeseen yltämiselle muodostaessaan käsitystä yhtiön 
menestymismahdollisuuksista. Jatkotutkimuksissa olisikin hyvä selvittää lisää, kuinka 
tärkeänä suomalaisten yhtiöiden johto ylipäätänsä pitää konsensusennusteen 
saavuttamista.  
 
Toisaalta suomalaisilla pörssiyhtiöillä voi olla paineita yltää konsensusennusteeseen, 
mutta tulosta ei manipuloida tilinpäätöksen harkinnanvaraisien erien avulla. 
Konsensusennusteeseen voidaan koettaa yltää vaikuttamalla esimerkiksi analyytikoiden 
tekemiin ennusteisiin tai järjestämällä yhtiön operatiivisia toimintoja. Näitä tekijöitä ei 
tässä tutkimuksessa tarkasteltu ollenkaan, eikä niiden yhteyttä konsensusennusteeseen 
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yltämisen kanssa ole tiettävästi tutkittu aikaisemmissa suomalaisella aineistolla tehdyissä 
tutkimuksissa.   
  
Täytyy myös huomioida, että tämän tutkimuksen aineisto ja tarkasteluajanjakso on pieni 
verrattuna toisenlaisia tuloksia tuottaneisiin tutkimuksiin. Aiempien tutkimusten aineisto 
on koostunut tuhansista havainnoista, ja ne ovat kattaneet yli kymmenen vuoden 
ajanjaksoja. Tosin Suomessa pörssiyhtiöitä on huomattavasti vähemmän kuin vaikkapa 
Yhdysvalloissa, joten yhtä suuria tutkimusaineistoja ei täällä ole edes mahdollista kerätä. 
Tässä tutkimuksessa tehtiin tilastollisia ajoja noin kahdellasadalla havainnolla, jotka 
koostuivat vuosilta 2005–2007. Suurempi aineisto toki lisäisi tutkimustulosten 
luotettavuutta. Esimerkiksi välillä täpärästi ennusteeseen yltäneiden yhtiöiden 
ennustevirhettä piti venyttää viiteen senttiin, jotta tilastolliset ajot saatiin tehtyä 
luotettavasti. Aikaisemmissa tutkimuksissa täpärästi ennusteeseen yltäminen on monesti 
määritelty enimmillään kahteen senttiin. Teorian mukaan voitaisiin ajatella, että 
ennusteen rikkominen kahdella sentillä olisi haluttavampaa kuin viidellä sentillä, koska 
tällöin harkinnanvaraisia eriä jäisi enemmän käytettäväksi tulevaisuudessa. Tämä seikka 
heikentää viidellä sentillä tehtyjen testien luotettavuutta. Tutkimusaineistoa voidaan 
kuitenkin pitää tarpeeksi suurena tilastollisten johtopäätösten tekemiseksi. Lisäksi 
todettakoon, että esimerkiksi aikaisempaan suomalaisten pörssilistautujien tuloksen 
manipulointiin liittyvään tutkimukseen verrattaessa, tämän tutkimuksen aineisto on suuri. 
 
Kaikki tilastolliset testit tehtiin käyttäen epäparametrisia menetelmiä, koska aineiston ei 
voitu katsoa olevan normaalijakautunut. Suurempi aineisto olisi voinut olla 
normaalijakautunut, minkä seurauksena olisi voitu käyttää vahvempia parametrisiä 
testejä. Epäparametriset testit ovat vähemmän herkkiä havaitsemaan oikeasti olemassa 
olevia ryhmien välisiä eroja. Tosin tutkimuksessa käytetyillä epäparametrisillä 
testeilläkin tulokset olivat hyvin selkeitä. Parametristen testien käyttäminen ei olisi 
antanut lisäarvoa tälle tutkimukselle.     
 
Myös käytetty konsensusennuste voi vaikuttaa tuloksiin. Tässä tutkimuksessa päädyttiin 
käyttämään Factsetin laatimaa konsensusennustetta sen helpon saatavuuden ja 
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ilmaisuuden takia. Ei ole tiedossa, kuinka tavoittelemisen arvoisena yhtiöt pitävät juuri 
Factsetin laatimaa konsensusennustetta tai eroaako se kuinka paljon tunnetuimpien 
laatijoiden, kuten Reutersin, konsensusennusteesta. Yhtiöiden voi kuvitella haluavan 
tavoitella seuratuinta konsensusennustetta. 
 
Harkinnanvaraisten erien mallintamismenetelmä voi vaikuttaa tuloksiin suuresti. Tässä 
tutkimuksessa käytettiin Jonesin alkuperäistä mallia monien aikaisempien tutkimusten 
tapaan. Harkinnanvaraisia eriä voi kuitenkin mallittaa monilla eri menetelmillä, ja osa 
tutkimuksesta onkin keskittynyt vain vertailemaan ja kehittämään entistä tehokkaampia 
malleja. Tutkimuksen voikin toistaa muuttamalla harkinnanvaraisten erien 
mallittamismenetelmää. 
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LIITTEET 
 
 
Liite 1. Harkinnanvaraisten erien Stem-and-Leaf Plot –kuvio. 
 
 Frequency    Stem &  Leaf 
 
    12,00 Extremes    (=<-,90) 
     2,00       -8 .  36 
     4,00       -7 .  0003 
    11,00       -6 .  00122556777 
    12,00       -5 .  122234556779 
    14,00       -4 .  11224455777899 
    32,00       -3 .  00000011222333455666666778889999 
    26,00       -2 .  00012444455566667777888889 
    35,00       -1 .  00001133444455556677777888899999999 
    48,00       -0 .  000112223333333334444445555666677777778888899999 
    23,00        0 .  00011112222233455566778 
    11,00        1 .  00002234569 
    13,00        2 .  0144445566789 
     3,00        3 .  129 
     1,00        4 .  1 
     5,00 Extremes    (>=,55) 
 
 Stem width:    ,10000 
 Each leaf:       1 case(s) 
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Liite 2. Ennusteeseen yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät verrattuna ennusteesta 
jääneiden yhtiöiden eriin. 
.  
 
 
 
Liite 3. Ennusteeseen 0–5 sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät verrattuna 
muiden yhtiöiden vastaaviin eriin. 
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Liite 4. Ennusteeseen 0–2 sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät verrattuna 
muiden yhtiöiden vastaaviin eriin.  
 
Liite 5.  Mann-Whitneyn U-testin tulos verrattaessa 0–2 sentin ennustevirheen yhtiöiden 
harkinnanvaraisia eriä muiden yhtiöiden vastaaviin eriin. 
 
Otoskoko 194 
Mann-Whitneyn U-testisuure 2,133 
P-arvo 0,510 
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Liite 6. Ennusteeseen 0–5 sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät verrattuna 
ennusteesta –1–(– 5) senttiä jääneisiin.  
 
 
 
Liite 7. Ennusteeseen 0–2 sentillä yltäneiden yhtiöiden harkinnanvaraiset erät verrattuna 
ennusteesta –1–(– 2) senttiä jääneisiin. 
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Liite 8. Ennusteesta jääneiden, ennusteeseen 0–2 sentillä yltäneiden ja yli kahdella 
sentillä ennusteen rikkoneiden yhtiöiden harkinnanvaraisten erien Boxplot-kuviot. 
 
Liite 9. Kruskal-Wallisin testi verrattessa ennusteesta jääneiden, 0–2 sentillä 
ennusteeseen yltäneiden ja yli kahdella sentillä ennusteen rikkoneiden yhtiöiden 
harkinnanvaraisten erien suuruuksia.   
 
Otoskoko 194 
Kruskal-Wallisin H- testisuure 1,438 
Vapausasteet 2 
P-arvo 0,487 
 
